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1. Introdu~ao 
1.1 Objectivos da Disserta~ao 
o presente trabalho tern como objecto de estudo as inovac;6es financeiras. Estas inovac;6es, dado 0 
impacto que tern tido no mercado, tern sido objecto de estudo de varios investigadores (ver 
referencias) . 
Ao longo da hist6ria tern existido diferentes tipos de inovac;6es financeiras, diferindo entre si pelas 
causas do seu aparecimento e pelas consequencias que tern tido nos mercados. Neste estudo vao 
analisar-se essas causas e consequencias e questionar 0 papel das inovac;6es no futuro. 
Seguidamente, abordar-se-ao dois casos particulares de inovac;6es financeiras no mercado 
portugues. 0 primeiro caso de inovac;ao trata-se de urn produto financeiro, lanc;ado pela Seguradora 
Barc1ays Vida, com caracteristicas de uma obrigac;ao cupao zero, 0 qual foi denominado 
Investimento de Rendimento Seguro; 0 segundo e urn fundo de investimento n10biliario que investe 
em outros fundos de investin1ento mobiliario (fundo de fundos). Este ultimo instrumento foi 
lanc;ado pel a Caixagest e denominou-se Caixagest Investimento. 
Estas inovac;6es financeiras vao ser apresentadas em forma de casos. Em cada urn deles, numa 
primeira parte, apresenta-se e descreve-se 0 produto financeiro e os problemas a ele associados. 
Numa segunda parte resolve-se 0 caso. 
Em suma, pretende-se com esta dissertac;ao analisar as causas e consequencias das inovac;6es 
financeiras no mercado financeiro em geral e estudar em particular alguns casos no mercado 
financeiro portugues. 
1.2 Estrutura e Organiza~ao da Disserta~ao 
Tendo em conta os objectivos trac;ados no ponto anterior, a dissertac;ao encontra-se dividida em dois 
grandes capitulos: no capitulo 2 enquadra-se 0 tema da dissertac;ao, atraves da analise da literatura, 
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que esta descrita nas referencias~ 0 capItulo 3 e dedicado a analise das inova~6es financeiras no 
mercado portugues. 
o capItulo 2 encontra-se dividido em tres partes. Na prin1eira parte sao analisadas as causas do 
aparecimento das inova~6es financeiras; na segunda parte abordam-se as consequencias destas 
inova~6es financeiras na economia como urn todo e na terce ira e ultima parte questiona-se qual 0 
papel das inova~6es financeiras no futuro. 
o capItulo 3, que aborda as inova~6es financeiras no mercado portugues, e composto por uma breve 
introdu~ao ao tema e pela descri~ao e analise de dois exemplos de inova~6es financeiras no mercado 
portugues. Estes dois exemplos foram estruturados em forma de caso. Em cada caso foi descrita a 
inova~ao financeira em analise, focando as causas e consequencias do seu aparecimento, e foram 
expostos os problemas e as quest6es que se pretendem resolver. Para tal, foram fornecidos em 
forma de anexos todos os elementos julgados necessarios para se proceder a resolu~ao do mesmo. 
Apresenta-se de seguida a resolu~ao dos dois casos come~ando por abordar os objectivos e os factos 
mais relevantes de cada un1 deles. Posteriormente serao enumeradas as tarefas a realizar para 
solucionar 0 problema e, por fim, apresentan1-se nas teaching notes as varias solu~6es propostas. 
1.3 Agradecimentos 
Ao Professor Joao Amaro de Matos, orientador desta disserta~ao, agrade~o 0 tempo que dedicou ao 
acompanhan1ento deste trabalho. A ele e ao Professor Pedro Santa Clara Gomes agrade~o ainda a 
sugestao do ten1a. 
Ao Eng. Jose Maia, Dr. Fernando Maximiano, Dr. Jose Joao Froes e Dr. Marcos Lagoa agrade~o 0 
acesso a todos os dados necessarios aelabora~ao dos dois casos, bern como a disponibilidade para 
me explicarem os produtos financeiros por eles criados. A Dra. Paula Antao e 0 Professor Joao 
Amaro de Matos utilizaram os dois casos aqui apresentados nas aulas da Licenciatura em Economia 
da Faculdade de Economia da Universidade Nova de Lisboa. As suas sugest6es e as dificuldades 
sentidas pelos alunos permitiram corrigir e aperfei~oar varios aspectos focados nos casos. Ao 
Professor Paulo Pinho agrade~o valiosos comentarios. 
Aos 111eus pais, irma e amigos agrade~o 0 apoio que me deram e a paciencia que tiveram para os 
meus frequentes retiros de reflexao. 
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Finalmente, urn obrigado especial ao Basflio pelo tempo que dedicou a resolu~ao de problemas 
informaticos e por to do 0 acompanhamento e paciencia. 
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2. Inova«;oes Financeiras 
"Innovation is defined broadly to include both 
improvements in technology and better methods or ways of 
doing things. It can be manifested in product changes, new 
approaches to marketing, new forms of distribution, and 
new conceptions of scope" 
Michael Porter 
Para Walmsley (1988) as inova~ao financeira podem ser urn "product innovation" ou urn "process 
innovation" . 
o "product innovation" e urn novo produto que e desenvolvido no mercado financeiro, con10 por 
exemplo, obriga~6es de cupao zero, futuros ou op~6es. Estes produtos sao criados com base noutros 
produtos ja existentes. 0 caso das obriga~6es de cupao zero reflecte bern esta realidade, pois este 
produto foi criado com base nas obriga~6es tradicionais. A novidade reside no facto destas 
obriga~6es so pagarem juros e capital na sua maturidade. 
o "process innovation" eurn novo processo desenvolvido dentro do mercado financeiro. Walmsley 
refere como exemplo "0 desenvolvimento da SWIFT, Society for Worldwide Inter-Bank Financial 
Telecommunications, para pagamentos internacionais e a desregulamenta~ao das comiss6es no New 
York Stock Exchange e 0 posterior desenvolvimento do securities trading nos Estados Unidos". Urn 
outro exemplo mais familiar ea introdu~ao do mercado de futuros e 0 desenvolvimento de todo 0 
processo de negocia~ao. A cria~ao do sistema automatico de negocia~ao com forma~ao de pre~os 
em continuo, permite 0 acompanhamento em tempo real dos ganhos e perdas realizados no fecho de 
cada sessao, bern como dos ajustes a efectuar na conta margem. 
Walmsley (1988) classifica ainda as inova~6es financeiras em agresslvas ou defensivas. Esta 
defini~ao tern por base 0 tipo de origem da inova~ao. As inova~6es agressivas sao as desenvolvidas 
para dar resposta aprocura existente e para aumentar a quota de mercado; as defensivas sao as que 
surgem como resposta a altera~6es de conjuntura, como seja 0 caso de uma altera~ao fiscal. 
Seguidamente serao analisadas as causas e consequencias das inova~6es financeiras, reflectindo-se 
posteriormente sobre 0 papel das inova~6es no futuro. 
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2.1 0 Aparecimento das Inova~oes Financeiras 
"Many of the financial innovations already existed in one 
form or another for many years before they sprang into 
prominence. They were lying, like seeds beneath the snow, 
waiting for some change in the environment to bring them 
to life" 
Merton Miller 
o aparecimento de inumeras inovac;6es financeiras, ao longo dos tempos, e em particular nestas 
ultimas decadas, tem sido objecto de estudo de varios investigadores. As causas apontadas para 0 
despoletar das inovac;6es financeiras sao varias. 
Allen e Gale (1994), Finnerty (1988) e Miller (1992) identificam como uma das principais causas 
para 0 desenvolvimento de inovac;6es financeiras, nos mercados actuais, 0 aumento da incerteza. Ha 
mais incerteza porque, com 0 desenvolvimento dos sistemas de informac;ao, ha mais informac;ao a 
ter imp acto na formac;ao dos prec;os. A eficiencia dos mercados e a globalizac;ao das economias sao 
outras causas apontadas para 0 aparecimento de novos instrumentos nos mercados financeiros 
actuais. 
Um primeiro exemplo importante de inovac;6es financeiras foi a introduc;ao de contratos futuros. 
2.1.1 Contratos Futuros 
Foi a necessidade de lidar con1 a incerteza e recluzir os custos de transacc;ao que levou ao 
desenvolvimento e transacc;ao de contratos de futuros nas ultin1as tres decadas. Contudo, os 
primeiros contratos de futuros nao tiveram a sua origem nessa altura. Duffie (1989), refere que ja se 
tinha conhecimento deste tipo de contratos no ana 2000 AC e no tempo greco-romano; no seculo 
XVII e XVIll, no Japao, ja se celebravam contratos de entregas de arroz; posteriormente, no seculo 
XIX, nos EUA, mais precisamente em Chicago e Nova Iorque, foram desenvolvidos novos 
contratos de futuros sobre transacc;6es de produtos agricolas. Estes contratos foram celebrados 
inicialn1ente sobre proclutos agricolas porque tais contratos estavam sujeitos a muitos factores nao 
controlaveis, como por exen1plo as condic;6es c1in1atericas, que aumentavam a incerteza 
relativamente as colheitas e consequentemente a incerteza sobre a formac;ao dos prec;os. Como 
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refere Allen e Gale (1994) e Duffie (1989), as actuais metodologias de trading de futuros 
come~aram a ser desenvolvidas nos EUA, no seculo XIX. Na decada de 70 sao introduzidos 
contratos futuros sobre produtos financeiros, baseados em outro tipo de incerteza, conforme 
desenvolvido acima. 
Urn contrato de futuro e urn acordo entre duas partes para comprar ou vender urn activo numa certa 
data futura a urn determinado pre~o. Estes contratos sao padronizados em termos da quantidade 
transaccionada, maturidade, local de entrega e pre~o futuro. Tomar uma posi~ao longa neste tipo de 
contratos significa obrigar-se a comprar 0 activo no futuro. Uma posi~ao curta obriga, pelo 
contnirio, a venda do activo nessa data. Estes contratos permitem reduzir ou eliminar a incerteza 
sobre 0 pre~o dos activos. Se urn investidor possuir, por exemplo, uma carteira de ac~6es 
americanas e nao quiser estar sujeito a incerteza associada a volatilidade deste mercado, devera 
tomar uma posi~ao longa num contrato de futuro sobre 0 indice S&P 500. Assim, se 0 pre~o das 
ac~6es subir, 0 investidor compensa 0 que perde no contrato futuro com 0 que ganha no portfolio de 
ac~6es, pois acordou vender a carteira de ac~6es no futuro a urn pre~o menor do que aquele que e 
praticado no mercado. Se 0 pre~o das ac~5es descer, 0 fundo perde no portfolio de ac~5es e e 
compensado pelo que ganha no contrato futuro, estando desta forma protegido do risco das 
varia~6es de pre~o na carteira de ac~5es, quer 0 mercado suba ou des~a. Apesar de se acordar 
comprar ou vender urn determinado activo, quando se estabelece urn contrato de futuro, 0 mercado 
de futuros nao e utilizado para comprar ou vender activos. Este e sim utilizados para cobrir 
exposi~5es a riscos e tomar posi~5es especulativas. 
Para alem da cobertura de risco, os futuros tambem tern sido usados para reduzir os custos de 
transac~ao. Miller (1992) exemplifica esta vantagem atraves do seguinte exemplo: suponhamos que 
urn gestor de unl fundo compos to por ac~5es pretende trocar esse portfolio por bilhetes do tesouro. 
Segundo este, a nlaneira mais directa de 0 fazer e vender no mercado as ac~6es incorrendo em 
custos de transac~ao e impacto que a venda tern sobre 0 pre~o dos activos transaccionados. No 
entanto, a maneira mais barata e vender contratos futuros, pois 0 efeito de cobertura e 0 mesmo 
sendo evitados os custos definidos anteriormente. 
2.1.2 Op~oes 
Tal como os futuros, as op~6es tambem tern urn importante papel na partilha do risco e dos custos 
de transac~ao. As primeiras op~5es de que se tern conhecimento datam de 1733, Isaac de Pinto. 
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Estas eram feitas a medida das necessidades de um investidor pa11icular (Allen, Gale 1994). Em 
1973 as opvoes foram introduzidas de forma padronizada, pelo CBOE, Chicago Board Option 
Exchange. Nesse ana comevaram por ser transaccionadas oPvoes sobre 16 activos, no CBOE, e 
passado um ano, 0 ntimero dos activos subjacentes ja era de 67 (Walmsley 1988). 
Distinguem-se dois tipos de oPvoes: as call e as put. Segundo Hull (1993) uma call option da ao seu 
detentor 0 direito de comprar um activo a um prevo especffico, denominado prevo de exercfcio, e 
numa data especffica, denominada data de exercfcio ou maturidade. U nla put option da ao seu 
detentor 0 direito de vender um activo a unl prevo especffico numa data especffica. As oPvoes 
podem ainda ser oPvoes americanas ou europeias. As oPvoes americanas podem ser exercidas a 
qualquer altura antes da data de maturidade, as europeias s6 podem ser exercidas na maturidade. 
Existenl quatro posivoes de investimento em opvoes: posivao longa numa call, posivao curta numa 
call, posivao longa numa put e posivao curta numa put. 
As opvoes distinguem-se dos futuros essencialmente pelo facto das oPvoes darem 0 direito de 
comprar ou vender 0 activo e nao a obrigatoriedade de 0 fazer como acontece com os futuros. 
2.1.3 Causas e Desenvolvimento das Inova~oes Financeiras 
Allen e Gale (1994), Finnerty (1988) e Miller (1991) identificam como uma das principais causas 
para 0 desenvolvimento de inovavoes financeiras, nos mercados actuais, 0 aumento da incerteza 
acerca do comportamento das taxas de juro, taxas de dimbio e prevos dos activos. Em meados dos 
anos 70 0 colapso do regime de cambios fixos / Bretton Woods provocou oscilavao nas taxas de 
cambio e 0 regime de cambios flexfveis passou a figurar na maior parte das economias. Esta nova 
conjuntura adicionou as transacvoes comerciais e financeiras, realizadas entre instituivoes de 
diferentes pafses, mais um factor de risco, que se procurou reduzir ou eliminar. 
Walmsley (1988), Miller (1992) e Merton (1995) argumentam que os avanvos tecnol6gicos, em 
especial os desenvolvimentos na area da informatica (computadores), contribufram 
significativamente para 0 avanvo das inovavoes financeiras. Apesar de existirem computadores 
desde a dec ada de 50, foi a partir dos anos 60 e 70 que estes se tornaram mais baratos e com 
capacidade de processarem um maior ntimero de dados. 0 desenho, 0 pricing e 0 hedging da 
maioria dos instrumentos em desenvolvimento exigiam potentes hardwares e sojtwares (tecnologia 
intensiva) devido a sua complexidade e a quantidade de dados a processar. 
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Recentemente tern sido desenvolvidas novas inova<;5es financeiras tendo por base op<;5es e futuros 
(Hull 1993). Estes novos instrumentos sao bastante complexos e s6 sao uma realidade no mercado 
financeiro devido aos meios informaticos que dao suporte operacional a sua concep<;ao e 
valoriza<;ao. 
as avan<;os na area das telecomunica<;5es tambem foram muito in1portantes, porque possibilitaram 
uma maior integra<;ao dos mercados, em termos de fluxos de informa<;ao (Siegel 1990). Van Horne 
(1985) refere que a globaliza<;ao e integra<;ao cada vez maior dos mercados aumenta as 
oportunidades de partilha de risco conduzindo ao aparecimento de novos instrumentos financeiros. 
Este aumento da informa<;ao disponivel tambem aumenta a eficiencia dos mercados. Contudo, 
Bodie, Kane e Marcus (1993) referem que "se os pre<;os dos activos reflectem toda a informa<;ao 
disponivel, entao varia<;5es de pre<;os reflectem nova informa<;ao", ou seja, a volatilidade do 
mercado aumenta com 0 aumento do fluxo de informa<;ao sob a hip6tese de eficiencia dos 
mercados. 
Como foi referido, 0 aumento da informa<;ao disponivel e apontado como uma das causas para 0 
aparecimento das inova<;5es financeiras. Contudo, Price e Henderson (1984) argumentam que as 
imperfei<;5es existentes nos mercados de capitais, nomeadamente em termos de assimetrias de 
informa<;ao, criam possibilidades de arbitragem que conduzem posteriormente ao desenvolvimento 
de novos instrumentos financeiros. 
As regulamenta<;5es e os impostos tambem incentivaram 0 aparecimento de novos produtos 
financeiros (Walmsley 1988 e Miller 1992). Como exemplo, ha a referir 0 aparecimento dos swaps 
e das obriga<;5es de cupao zero. 
Swaps sao contratos estabelecidos entre duas partes em que estas trocam entre si fluxos de capital. 
Se uma institui<;ao recebe, pel a venda de mercadoria, marcos e pretendia receber d6lares podeni 
celebrar urn contrato de swap, com un1a contraparte. Essa institui<;ao compromete-se a entregar 
marcos e a contraparte a entregar d61ares. Atraves destes contratos e possivel alterar as 
caracteristicas dos fluxos de capitais a receber ou a entre gar. 
A limita<;ao de transferencia de fundos de pais para pais e a diferen<;a de tributa<;ao de rendin1entos 
de pais para pais, fez com que se deslocassem fluxos monetarios para os paises onde a tributa<;ao 
fosse n1enor. as primeiros swaps que apareceram foram sobre divisas em 1960. 
As tecnicas utilizadas nos swaps de divisa foram adaptadas para swaps de taxa de juro em 1981. a 
caso classico de urn swap de taxa de juro e a troca de taxa fixa por taxa variaveL 
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As regulamentac;oes e regimes fiscais tambem estiveram na base do desenvolvimento das 
obrigac;oes cupao zero. Estas surgiram na decada de 60 em varios estados dos EUA. Uma obrigac;ao 
cupao zero paga urn tinico cupao na maturidade conjuntamente com 0 pagamento do capital. Como 
causa para 0 aparecimento deste produto ha a referir a tributac;ao dos rendimentos intermedios. Este 
instrumento foi posteriormente emitido por empresas e bancos. 
A necessidade de aumentar a liquidez, ou seja, de reduzir os custos de transacc;ao e alterar 0 tempo 
de maturidade dos activos, tambem esteve por detras do aparecimento de novos instrumentos 
financeiros, como referido anteriormente. 
E importante referir que muitas das causas enumeradas ate agora como estando na base do 
aparecimento das inovac;oes financeiras, nao foram as causas que posteriormente sustentaram esses 
instrumentos no mercado. Allen e Gale (1994) referem que uma das causas enumeradas para 0 
aparecinlento dos futuros foi a diminuic;ao dos custos de transacc;ao. No entanto, segundo estes, 0 
que tern sustentado esta inovac;ao nos mercados tern sido a cobertura e partilha do risco. 
2.2 Impactos das Inova-;;oes Financeiras nos Mercados 
"Financial Innovation has changed the world in which we 
live and work" 
Allen and Gale 
o aparecimento e desenvolvimento das inovac;oes financeiras, como se verificou anteriormente, tern 
sido uma constante nas tiltimas decadas. Seguidamente, vao analisar-se os impactos que estas 
inovac;oes tern tido nos mercados. Esta analise permitira compreender melhor as causas do 
aparecimento das inovac;oes financeiras, anteriormente descritas. 
As transacc;oes aumentaram de forma bastante significativa nas tiltimas decadas. Walmsley (1988) 
refere que os contratos de swaps de divisa passaram de urn volume de 1 biliao de d6lares em 1981 
para 35 bilioes de d6lares em 1986 e que 0 volume de trading de contratos de futuros e opc;oes 
passou de 81 bilioes de d6lares em 1980 para 680 bilioes de d6lares em 1986; 0 mercado de swaps 
de taxa de juro, medido em termos de volume do nocional, passou de zero em 1981 para 2.3 trilioes 
de d6lares em 1990 (Allen e Gale 1994). 
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o aumento do mimero de instrumentos financeiros nos mercados, alargou 0 leque de escolhas dos 
agentes econ6micos, permitindo-lhes aumentar a satisfas;ao das suas necessidades, nomeadamente 
fazer cobertura de varios tipos de risco. 
Os beneficios econ6micos dos futuros e ops;5es sao a redus;ao dos custos de transacs;ao, a partilha do 
risco e a incorporas;ao da informas;ao em pres;os de mercado (S. C. Gomes, 1995). Atraves destes 
instrumentos consegue-se transferir risco, de forma eficiente, dos agentes econ6micos avessos ao 
risco para aqueles que estao interessados em 0 suportar. As diferentes perspectivas de evolus;ao dos 
pres;os dos activos incentiva a transacs;ao de contratos futuros de forma especulativa. "Assim, os 
mercados de futuros e ops;5es encorajam a pesquisa e analise de informas;ao, 0 que leva a n1aior 
eficiencia na produs;ao de informas;ao" (S. C. Gomes, 1995) 
o mercado de ops;5es tern sido objecto de estudo de vcirios investigadores que pretendem avaliar 0 
seu contributo para 0 funcionamento dos mercados financeiros. Conrad (1989) verificou que a 
introdus;ao de uma ops;ao provoca urn aumento do pres;o do activo subjacente en1 cerca de 2%, que a 
volatilidade da rentabilidade desse activo diminuiu e que 0 risco sisten1atico desse activo nao e 
afectado. Para este estudo 0 autor utilizou dados relativos ao perfodo entre 1974 e 1980. 
Outros autores afirmam que a introdus;ao de futuros e ops;5es aumentou a variancia das 
rentabilidades dos activos. Merton Miller (1992) afirma que a volatilidade diciria dos activos em 
1980 foi superior a registada em qualquer decada desde 1930. A integras;ao dos mercados e os 
avans;os tecno16gicos permitiram que os fluxos de informas;ao fossem divulgados praticamente on 
line. Como os pres;os dos activos incorporam toda a informas;ao existente, passam tambem a variar 
n1ais rapidamente. 
Miller (1992) refere ainda que a introdus;ao de determinados produtos permitiu reduzir os custos de 
transacs;ao. Urn gestor de uma carteira de activos, ao utilizar futuros, consegue desalocar parte ou a 
totalidade do investimento que tern num determinado instrumento, sem que para tal tenha de 
liquidificar a sua posis;ao no mercado, incorrendo en1 custos de transacs;ao e afectando 0 pres;o desse 
instrumento. Para resolver esta situas;ao basta vender futuros, solus;ao mais barata do que a solus;ao 
anteriormente descrita. 
Se por urn lado a globalizas;ao dos mercados e 0 aumento da competitividade nos mercados 
financeiros permitiu 0 desenvolvimento de novos produtos, por outro 0 aparecimento destes novos 
produtos aumentou ainda mais a integras;ao e globalizas;ao dos mercados. 
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2.3 0 Futuro das Inova~oes Financeiras 

"In the next decade, and even more into the next century, 
automation will have an increasingly important impact on 
the trade execution process of the world's finantial 
markets" 
Siegel 
o nipido crescimento das inova~oes financeiras nestas duas u1timas decadas, deixa os investidores 
apreensivos em rela~ao ao futuro: devera esperar-se urn boom de inova~oes financeiras nas 
pr6ximas decadas ou uma estagna~ao? 
Merton (1995) acredita que 0 aparecimento das inova~oes vai continuar ao mesmo ritmo e talvez 
mesmo acelerar no futuro devido aredu~ao de custos e aos desenvolvimentos tecno16gicos. Tendo 
por base a curva de experiencia, Merton afirma que "quando se criam nove novos mercados, 0 
decimo torna-se urn pouco mais facil de criar". Se as incertezas e as altera~oes econ6micas que se 
verificaram no passado permanecerem no futuro entao este autor antecipa urn grande numero de 
inova~oes financeiras no futuro, particularmente na area de redu~ao do risco. 
o maior numero de inova~oes no futuro tambem esta relacionado com os graus de eficiencia que 0 
mercado financeiro vai atingir. 0 maior fluxo de informa~ao, a integra~ao dos mercados e 0 
aproveitamento de ineficiencias com a cria~ao de novos instrumentos de mercado, podera fazer com 
que 0 futuro das inova~oes financeiras seja de estagna~ao ou mesmo decadencia. Por outro lado, a 
consciencializa~ao de que os nlercados sao eficientes, logo incorporam toda a informa~ao 
disponivel, podera induzir 0 nlercado a nao realizar avalia~oes, 0 que podera favorecer 
oportunidades de cria~ao de valor que mais cedo ou mais tarde vaG ser novamente aproveitadas por 
agentes econ6micos mais atentos e vaG dar origem a novas inova~oes financeiras. 
As dificuldades porque passam os reginles financeiros da Seguran~a Social, na nlaioria dos paises 
desenvolvidos, podera contribuir para a continua~ao do aparecinlento de inova~oes financeiras no 
futuro. A evolu~ao demografica - envelhecimento da popula~ao - e as restri~oes or~amentais que a 
maioria dos paises suportam, torn am 0 actual sistema de pensoes dificil de se manter no futuro 
(Bagao Felix 1994). Caminha-se para 0 formato de tres pilares, em que Estado, empresas e familias 
contribuem para 0 financiamento das pensoes. Para tal, e necessario promover e estimular as 
poupan~as das familias e empresas. Bagao Felix argumenta que "os fundos de pensoes terao, com a 
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introdu9ao do "plafonanlento" salarial da Seguran9a Social, uma importante alavanca para 
consolidarem 0 seu papel de investidores institucionais ( ... ). De facto estes institucionais podem 
conferir acrescida credibilidade aos instrumentos, mecanismos e actua90es do mercado mobiliarios, 
a saber: a) gestao independente e profissionalizada; b) contributo para a inova9ao financeira; c) 
elevado grau de informa9ao; d)capacidade de conjugar adequadamente objectivos de estabilidade, 
liquidez, rendibilidade, diversifica9ao das carteiras e capacidade de internacionaliza9ao". 
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3. Exemplo de Inova~oes Financeiras em Portugal 
3.1 As Il1ova~oes Financeiras em Portugal 
As inova<;5es financeiras em Portugal tern sido in1pulsionadas pelo desenvolvimento dos mercados 
externos, efeito de contagio, e pela regulamenta<;ao e fiscalidade. Os maiores progressos tem-se 
feito sentir na area accionista e obrigacionista. A transac<;ao de produtos derivados s6 teve infcio no 
ano de 1996. 
A dispersao do capital de empresas portuguesas pelo publico, atraves da solicita<;ao da admissao a 
cota<;ao em Bolsa, s6 teve expressao nos finais da decada de 80. As sociedades admitidas a 
negocia<;ao passaram de uma media anual de 10 nos primeiros anos da dec ada de 80 para uma 
media de 103 no perfodo compreendido entre Janeiro de 1997 e Mar<;o de 1988 (Estudos e Artigos 
BVL). Antes de 1974, a estrutura da organiza<;ao industrial portuguesa, onde as empresas eram 
controladas por grandes grupos econ6micos com fortes rela<;5es com os bancos, incentivava 0 
recurso ao credito bancario. Ap6s 1974, "e independentemente das convuls5es porque passaran1 as 
bolsas de valores nacionais, os empresarios portugueses mantiveram serias reservas adispersao do 
capital das suas sociedades pelo publico" Alpalhao (1988). Tendo consciencia do papel que 0 
funcionamento do mercado de capitais tern no processo de desenvolvimento e moderniza<;ao das 
econon1ias, as autoridades nacionais estabeleceram urn conjunto de beneffcios fiscais ao 
investimento em activos financeiros. Os decretos-Iei nOs 409/82 de 29 de Setembro, 182/85 de 27 de 
Maio e 172/86 de 30 de J unho, pretendiam canalizar a poupan<;a dos particulares para 0 mercado de 
valores mobiliarios e 0 decreto-Iei n° 130/87 de 17 de Mar<;o incentivava as empresas a recorrerem 
ao mercado de capitais para se financiarem. Estes incentivos fiscais conseguiram impulsionar este 
mercado, sen do 1987 0 ano do boom de Ofertas Public as Iniciais: "registaran1-se 85, con1 urn 
encaixe global igual a n1ais de % do encaixe obtido en1 todas as ofertas public as de ac<;5es" 
Alpalhao (1988). Portanto, a dinamiza<;ao do mercado accionista em Portugal teve por base urn 
conjunto de leis privilegiando os incentivos fiscais. 
A partir de 1989, Portugal foi palco de urn processo de (re)privatiza<;5es, dado que os sectores 
basicos da economia portuguesa tinham sido nacionalizados na sequencia da Revolu<;ao de Abril de 
1974. A lei de delimita<;ao dos sectores Lei 46/77 de 8 de Julho - fez com que a economia 
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portuguesa ficasse fechada a iniciativa privada. A publica~ao da lei 84/88 de 20 de Julho velo 
autorizar a transforma~ao de uma empresa publica numa sociedade an6nima, mas de capitais 
maioritariamente publicos. Este processo mantem-se actualmente em curso e devera terminar 
apenas no limiar do seculo xx. 
A (re )privatiza~ao de empresas nacionalizadas, para alem de contribuir para 0 dinan1isn10 do 
mercado de capitais, ajudou a reduzir a divida publica e consequentemente 0 deficit publico, 
requisito necessario para aderir aUniao Econ6n1ica em 1 de Janeiro de 1999. 
No mercado obrigacionista de empresas os principais emitentes sao os bancos e as institui~6es 
monetarias e financeiras. Em 1993 este sector de actividade representava 62% do total de emissao 
de obriga~6es em mercado primario (SIBS). No mercado portugues as obriga~6es classicas e as 
obriga~6es subordinadas sao as principais modalidade de emissao utilizada. As obriga~6es classicas 
representam ate 1995 cerca de % do total das emiss6es, as obriga~6es subordinadas representam 
cerca de 1,4 e as restantes cerca de 1 %. Em 1993 apareceram pel a primeira vez no mercado portugues 
obriga~6es indexadas a indices e obriga~6es leveraged floater. Nas primeiras 0 cupao e composto 
por uma parte fixa e outra variavel que esta indexada a evolu~ao de urn indice bolsista ou de urn 
conjunto de indices bolsistas. Nas segundas a taxa de juro do cupao varia proporcionalmente com as 
taxas de juro de curto prazo. 
Em 1994 aparecem obriga~6es com derivativos incorporados, por exemplo obriga~6es com cap que 
podem ser decompostas em duas, uma emissao classica e uma op~ao que e dada pelo valor do cap. 
o cap protege 0 emitente de possiveis subidas de taxas de juro, pois 0 investidor prescinde do 
direito de receber urn taxa superior ao valor maximo estipulado em contrapartida de urn cupao. 
o mercado organizado para a transac~ao de proclutos derivados em Portugal teve 0 seu inicio em 
1996, com a abertura da Boisa de Derivados do Porto. Os segmentos de mercado alvo, para 0 
lan~amento dos primeiros produtos, foram 0 mercado accionista e 0 mercado de divida publica de 
longo prazo, pois existiam impedimentos legais e operacionais a implementa~ao destes noutros 
segmentos de mercado. Os contratos seleccionados foram apenas contratos de futuros, por serem 
mais faceis de executar comparativamente com os contratos de op~6es. Desta forma, foram lan~ados 
dois contratos: urn contrato sobre 0 indice de ac~6es nacionais PSI20 e urn contrato sobre taxa de 
juro de longo prazo OT10. 
Os fundos de investimento em Portugal surgem como uma alternativa para a aplica~ao das 
poupan~as dos agentes econ6micos, familias ou empresas. Os primeiros fundos surgiram na decada 
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de 60, mas foram desactivados apos a revoluc;ao de Abril de 1974. Na decada de 80, com 0 intuito 
de dinamizar este mercado, foi criada nova legislac;ao contemplando beneffcios fiscais. 0 crash de 
1987 afectou este mercado, quer pelas rentabilidades dos fundos de acc;oes terem sido mas quer por 
algumas sociedades gestoras terem suspendido 0 resgate de alguns fundos. Em 1988 surge nova 
legislac;ao para os fundos de investimento e enl 1994 e estabelecido 0 regime juridico dos fundos de 
investimento que se mantem em vigor actualmente. Os fundos de investimento sao geridos por 
sociedades gestoras constituidas para esse fim e 0 capital dessas sociedades e detido 
maioritariamente por bancos, fazendo estas parte de urn grupo financeiro. 
Os fundos tern tido urn crescimento significativo nos ultimos anos, sendo encarados como uma 
alternativa acanalizac;ao da poupanc;a. Em Dezerrlbro de 1992 0 volume de activos sob gestao era 
cerca de 1164 milhoes de contos, MC, repartido por 98 fundos de investimento mobiliarios. Em 
Dezembro de 1995 0 volume de activos ja ascendia a cerca de 2138 MC e 0 numero de fundos a 151 
(Associac;ao Portuguesa de Fundos de Investimento, APFIN). Tanto do lado da procura como da 
oferta de fundos tern existido motivos para que 0 mercado de fundos continue a aumentar os 
montantes sob gestao. Do Iado da procura, a descida das taxas de juro tern incentivado os 
particulares a procurarem aplicac;oes que Ihes proporcionem urn nlaior retorno do que os 
tradicionais depositos a prazo. Do lado da oferta, os bancos pretendem canalizar recurs os para fora 
do balanc;o, para conseguirem aumentar as comissoes (a margem financeira esta a descer), e para 
apresentarem ratios de rentabilidade sobre activos e capital cada vez mais favoraveis. 
As regulamentac;oes tern sido a causa do aparecimento de diferentes tipos de fundos no mercado 
portugues. Os fundos de fundos, os fundos de poupanc;a-reforma e os fundos de poupanc;a-acc;oes 
sao tres exemplos desta realidade. Os dois ultimos fundos mencionados, oferecenl vantagens fiscais 
aos seus participantes, incentivanl a poupanc;a a medio e Iongo prazo e contribuem para 0 
financianlento de pIanos alternativos de seguranc;a social. Contudo, nem sempre a regulamentac;ao 
incentiva 0 aparecimento de novos instrumentos financeiras, exemplo disso sao os fundos de capital 
garantido que ja existem em Espanha e que por falta de enquadramento legal nao existem em 
PortugaL 
A actividade seguradora tambem tenl sido alvo de diversas alterac;oes nos ultimos anos no mercado 
portugues. Para alem dos incentivos dos bancos de canalizarem recursos para fora do balanc;o, 
referido anteriormente, a normalizac;ao das regras contabilisticas, aumentando a clareza das contas 
das seguradoras e a introduc;ao de beneficios fiscais em determinados produtos sao alguns dos 
factores que tern incentivado 0 crescimento desta actividade. 
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No "ramo vida" a necessidade de assegurar determinados rendimentos no futuro, dada a debilidade 
do sistema de seguran~a social, e a introdu~ao de beneffcios fiscais tern acelerado 0 crescimento do 
volume de negocios dos seguros de vida, crescendo este 30% de 1993 para 1994 e 53.3% de 1994 
para 1995 (Associa~ao Portuguesa de Seguros, APS). Decompondo os seguros de vida por ramos 
verificou-se urn crescimento muito significativo dos produtos de capitaliza~ao: 43% e 64% de 
crescimento de 1993 para 1994 e de 1994 para 1995 (APS), respectivamente e dos pIanos de 
poupan~a reforma: 6.4% e 73.1 % de crescimento de 1993 para 1994 e de 1994 para 1995, 
respectivamente (APS). 
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3.2 Fundo Caixagest Investimento 
3.2.1 0 Caso 
3.2.1.1 Descri~ao do Caso 
No dia 3 de Maio de 1995, na reuniao mensal do Comite de Investimentos da Caixagest, S.A. 0 
Eng. Jose Maia, Administrador Executivo, propos 0 lan~amento de unl novo fundo que investisse 
em unidades de participa~ao de fundos de investimento mobiliario geridos pela Caixagest. Este 
fundo iria permitir aumentar a diversifica~ao da carteira de investimento dos clientes, sendo est a 
diversifica~ao realizada pela Caixagest. 
A proposta de cria~ao deste fundo teve por base a legisla~ao que entrou em vigor autorizando as 
sociedades gestoras a constitufrem fundos de fundos (anexo 3). Por outro lado, a existencia de urn 
gap entre os fundos que apresentam maior e menor rentabilidade (anexo 2) tambem impulsionou a 
cria~ao deste fundo. Para alem destes dois aspectos, ha ainda a referir urn estudo de mercado 
realizado pela Caixagest, onde foi detectada a presen~a de urn grande numero de agentes 
econ6micos que, por falta de conhecimento especifico do mercado financeiro, preferiam delegar em 
entidades especializadas a gestao e em particular a diversifica~ao das suas poupan~as. Este estudo 
permitiu portanto aferir que existe urn segmento de mercado para este tipo de produto. 
A Caixagest e uma das nlaiores sociedades gestoras de fundos de investimento mobilhirio em 
Portugal e esta inserida no grupo Caixa Geral de Dep6sitos (CGD); actua no mercado desde 
Dezembro de 1990 e gere 598,6 milh5es de contos (MC) (30/06/96), repartidos por 12 fundos de 
investimento mobiliario (anexo 1). Os fundos mobiliarios sao agrupados pelo tipo de activos 
financeiros que os comp5em. Assim, podem distinguir-se cinco grandes categorias de fundos: 
Fundos de Tesouraria (investem basicamente em instrumentos do mercado monetario e 
interbancario), Fundos de Obriga~5es (investem maioritariamente em obriga~6es de taxa fixa ou 
taxa variavel), Fundos de Ac~5es (investem a quase totalidade das disponibilidades enl partes do 
capital de empresas, ac~5es), Fundos Mistos (investem diversificadamente em instrumentos dos 
mercados nl0netarios, em ac~5es e obriga~5es diversas ou de taxa fixa) e Fundos de Fundos 
(investem em unidades de participa~ao de fundos mobiliarios). 
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A Caixagest, para alem de classificar os fundos que gere conforme 0 tipo de activos que compoem 0 
patrimonio do fundo, tambem os distingue atraves da liquidez, risco e rentabilidade esperada. Esta 
distin~ao tern como objectivo satisfazer clientes pertencentes a diferentes segmentos. 
Os fundos geridos pela Caixagest sao fundos abertos (anexo 3, artigo 4°), 0 que significa que 0 
aforrador pode tornar lfquido 0 seu investimento a qualquer altura, bastando para tal solicitar 0 
resgate das unidades de participa~ao subscritas. Contudo, em alguns fundos, e cobrada ao 
participante unla comissao por resgatar 0 fundo. Esta comissao po de ser apenas cobrada ao 
participante no caso de resgate antes de urn determinado perfodo de tempo, estipulado no 
regulamento de gestao, ou pode ser sempre cobrada, independentemente do perfodo de 
investimento. Desta forma diferenciam-se os fundos atraves da sua liquidez. 0 modo de distribui~ao 
da remunera~ao do investimento realizado e outra forma de os diferenciar. Os rendimentos 
realizados pelo fundo podem ser distribufdos pelo participante ou podenl ser capitalizados. 0 risco, 
medido pela volatilidade das rentabilidades diarias, e a rentabilidade esperada de cada fundo, para 
alem de estarem associados ao tipo de activos que compoem a carteira do fundo, tambem estao 
associados ao maior ou menor grau de diversifica~ao dos activos que compoem a carteira do fundo. 
A lei dos fundos (anexo 3 - Decreto-Lei n° 276/94), com 0 intuito de proteger 0 participante, 
tambem controla 0 risco dos fundos, colocando restri~oes acomposi~ao da carteira. Apresentadas as 
variaveis chave de diferencia~ao dos fundos de investimento mobiliarios, distinguem-se 
seguidamente os agrupamentos de fundos existentes na Caixagest: 
• 	 Fundos de Liquidez - investenl maioritariamente em activos do mercado monetario, destinam-se 
aos clientes que pretendem aplicar temporarianlente os seus excedentes de tesouraria com 
mfnimo risco, nao e cobrada nenhuma comissao de res gate e nao existe distribui~ao de 
rendimentos. Pertencem a este agrupamento os fundos Caixagest Curto Prazo, Caixagest 
Tesouraria e Caixagest Moeda; 
• 	 Fundos de Aforro - tern como objectivo 0 investimento em instrumentos de dfvida nacionais e 
internacionais e em instrunlentos do mercado nl0netario. Destinam-se a aplica~oes de poupan~a a 
medio prazo, existindo a cobran~a de uma comissao caso 0 participante resgate os fundos antes 
da permanencia de tres meses e existe distribui~ao de rendimentos. Pertencem a este 
agrupamento 0 fundo Caixagest Renda Mensa!, com distribui~ao mensal de rendimentos e 0 
fundo Caixagest Rendimento, com distribui~ao trimestral de rendimentos. 
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• 	 Fundos de Valor Acrescentado - investem maioritariamente em acc;6es, divisas ou obrigac;6es de 
taxa fixa. Fazem parte deste agrupamento 0 fundo Caixagest Valorizac;ao, que investe em acc;6es 
nacionais, 0 fundo Caixagest PP A Valorizac;ao Fiscal, que tambem investe em acc;6es nacionais, 
sendo dotado de beneffcios fiscais, 0 fundo Caixagest Internacional, que investe em acc;6es 
internacionais e 0 fundo Caixagest Multidivisa, que investe em divisas e instrumentos do 
mercado monetario. Nestes fundos nao existe distribuic;ao de rendimentos. 
• 	 Fundos de Optimizac;ao - investem em fundos da Caixagest e sao denominados fundos de fundos. 
Estao inclufdos nesta classificac;ao os fundos Caixagest Investimento e Caixagest Investimento II. 
Dados os activos que comp6enl os fundos anteriormente descritos, a volatilidade das rentabilidades 
diarias destes aunlenta na medida em que se desloca de fundos de liquidez para fundos de aforro e 
destes para fundos de valor acrescentado (anexo 2). 
Todos os fundos de investimento geridos pela Caixagest tern como banco depositario (anexo 3, 
artigo 12° e 13°) a COD e como entidade supervisionadora a Comissao de Mercado de Val ores 
Mobiliarios, CMVM. Os fundos sao comercializados aos balc6es da COD. 
o Eng. Jose Maia propos 0 lanc;amento do fundo de fundos aos restantes elementos do Comite de 
Investimento os quais aprovaram a ideia e alertaram para 0 facto de se ter de definir uma politica de 
investimentos, para evitar que a criac;ao deste fundo prejudicasse a gestao dos outros fundos da 
Caixagest. 
Sendo os fundos da Caixagest fundos abertos, 0 gestor, para alem de se preocupar com a gestao dos 
activos que comp6em 0 fundo, devera ter em atenc;ao as subscric;6es e resgates efectuadas pelos 
participantes, pois estes vao aumentar ou diminuir 0 valor patrimonial do fundo. 0 fundo de fundos 
e mais urn participante que vai subscrever e resgatar unidades de participac;ao dos fundos geridos 
pela Caixagest, mas e urn participante que subscreve e resgata montantes muito elevados. Este facto 
podera condicionar a politica de investimento dos outros fundos, veja-se 0 seguinte exenlplo. 
Urn fundo de acc;6es tern, por hipotese, 100 MC sob gestao, dos quais 80 MC estao investidos em 
acc;6es. Como 0 gestor do fundo acredita que 0 mercado accionista esta sobreavaliado, pretende 
reduzir os 80% que tern investido em acc;6es. 0 gestor do fundo de fundos tambem acredita que 0 
mercado accionista vai desvalorizar-se e resgata os 10 MC que tern investidos no fundo de acc;6es. 
Com este resgate 0 valor do fundo de acc;6es diminuiu de 100 MC para 90 MC e 0 montante de 
acc;6es, enl termos percentuais do valor global do fundo, aumentou de 80% para 88.9%. Devido a 
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actua~ao do fundo de fundos 0 peso das ac~6es no fundo de ac~6es aumentou quando a decisao do 
gestor era reduzir 0 peso destas no fundo de ac~6es. 
Apesar do problema descrito anteriormente, decidiu avan~ar-se com 0 lan~amento do fundo de 
fundos, denominando-se este fundo por Caixagest Investimento. Desta forma, solicitou-se ao Dr. 
Jose Joao Froes, Director Comercial da Caixagest, a elabora~ao dos prospectos que serao 
disponibilizados aos balc6es da CGD e a elabora~ao da estrategia de comercializa~ao, tendo em 
aten~ao a localiza~ao do fundo no espa~o rentabilidade esperada I desvio padrao. 0 Dr. Jose Joao 
Froes denominou 0 fundo Investimento como urn fundo de optimiza~ao situado, em termos de 
rentabilidade esperada e risco, entre os fundos de aforro e os fundos de valor acrescentado (anex02). 
Ao cuidado do Dr. Fernando Maximiano, Director Geral da Caixagest, ficou a elabora~ao de: 
• 	 Regulamento de gestao do fundo (anexo 4); 
• 	 Defini~ao da polftica de investimento, tendo em conta 0 trade off rentabilidade esperada I desvio 
padrao e as restri~6es impostas pelo decreto-lei que regula a actividade dos fundos e das 
sociedades gestoras (anexo 3); 
• 	 Pedido de autoriza~ao aCMVM. 
As restri~6es legais impostas em termos da composi~ao dos activos que conlp6em 0 fundo de 
fundos sao: 
• 	 Nao existir short selling; 
• 	 Investir em meios liquidos, leia-se depositos aordem e a prazo (activos sem risco), no maximo 
lO% do valor patrimonial do fundo de fundos (directiva da CMVM); 
• 	 Investir num terceiro fundo no maximo 10% do valor patrimonial desse terceiro fundo (anex03); 
• 	 Investir no maximo 20% do valor patrimonial do fundo de fundos num terceiro fundo (anex03). 
As duas ultimas restri~6es limitam 0 montante que 0 fundo de fundos pode investir nos outros 
fundos. No quadro A apresenta-se 0 exemplo de urn fundo de fundos, que pode subscrever unidades 
de participa~ao do fundo A, B, C, D, E e F. 0 fundo de fundos nao pode investir, nos outros fundos, 
mais do que 10% do valor patrimonial desses fundos. 0 fundo de fundos nao pode investir no fundo 
D mais do que 30 MC, dada esta restri~ao. Tambem nao pode investir num unico fundo mais do que 
20% do seu valor patrimonial, neste caso mais do que 20 MC. Assim, so pode investir ate 10 MC e 
15 MC respectivamente no fundo A e B e ate 20 MC em cada urn dos restantes fundos. 
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Quadro A - Restri~oes legais it composi~ao do fundo de fundos 
milhoes de contos 
FundoB 150 
Fundo C 200 20 20 
FundoD 300 30 20 
Fundo E 350 35 20 
Fundo F 500 50 20 
Fundo de Fundos (FF) 100 20 
A CMVM autorizou 0 lan~amento do fundo de fundos que iniciou a sua actividade no dia 1 de 
Agosto de 1995. No primeiro mes este fundo tinha sob gestao meio MC, passados tres meses tinha 
cerca de 4 MC e passados 9 meses ja tinha 13 MC. 
A medida que 0 fundo crescia aumentavam as dificuldades de gestao da carteira. Como as restri~5es 
legais em termos do montante sao ca1culadas em percentagem do valor patrimonial do fundo de 
fundos e dos outros fundos, verifica-se que a medida que 0 valor patrimonial do fundo de fundos 
cresce as restri~5es tornam-se cada vez mais activas, ou seja, 0 fundo de fundos passa a ter que 
investir nos outros fundos 0 maximo permitido por lei. Alem disso, 0 crescimento do fundo de 
fundos podeni mesmo fazer com que 0 somat6rio dos montantes maximos que 0 fundo de fundos 
pode investir nos outros fundos seja inferior ao valor patrimonial do fundo de fundos. 
A solu~ao para este problema foi impedir que 0 fun do continuasse a crescer. Assim, solicitou-se a 
CMVM uma autoriza~ao para suspender as subscri~5es de unidades de participa~ao deste fundo e 
lan~ar urn novo fundo em tudo igual a este. A este fundo foi dado 0 nome de Caixagest 
Investimento II. Este novo fundo foi lan~ado no mercado no dia 15 de Abril de 1996, 7 meses e 
meio ap6s 0 lan~amento do primeiro. 
Toda esta situa~ao preocupou bastante os gestores da Caixagest, dado que, a este ritmo de 
crescimento, decorridos cinco anos a Caixagest estaria a gerir 10 fundos de fundos. 
Impulsionados por est a preocupa~ao, os gestores de topo da Caixagest decidiram elaborar urn 
estudo sobre 0 fundo de fundos. Foi solicit ada ao Dr. Fernando Maxinliano a elabora~ao de urn 
estudo, tendo em aten~ao as seguintes quest5es: 
• Qual a corre1a~ao entre as rentabilidades dos diversos fundos geridos pela Caixagest? 
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• 	 Tendo em conta as restri~5es exigidas pela lei em termos de politica de investimento, determine 
varias carteiras eficientes do fundo de fundos e localize-as no espa~o rentabilidade esperada I 
desvio-padrao. Admita, numa primeira fase, que 0 fundo de fundos nao pode investir em meios 
liquidos, leia-se activo sem risco. 
• 	 Sendo a carteira de activos do fundo de fundos composta por carteiras ja diversificadas, ate que 
ponto se pode conseguir oferecer aos clientes 0 mesmo nfvel de risco dos fundos da Caixagest 
mas con1 nfveis de rentabilidade esperada superior? 
• 	 Ate que ponto a introdu~ao de urn activo sem risco, leia-se a aplica~ao num deposito a prazo a 
taxa lfquida de 5.6% (taxa bruta =7% e taxa de imposto =20%), altera as aloca~6es nos diversos 
fundos,o nfvel de rentabilidade esperada do fundo de fundos e 0 risco do fundo de fundos? 
• 	 De quanto en1 quanto tempo se deverao realocar os investimentos inicialmente efectuados nos 
fundos da Caixagest, por forma a obter a maxima rentabilidade esperada para 0 menor nfvel de 
risco? 
• 	 Ate que ponto 0 crescimento do valor patrimonial do fundo de fundos podera inviabilizar a 
estrategia de investimento nos outros fundos e comprometer 0 cumprimento das restri~5es 
legais? 
Para se proceder a este estudo, come~ou por definir-se como horizonte de analise, numa primeira 
fase, 0 perfodo que medeia a data de lan<;amento do fundo, Agosto de 1995, e Maio de 1996. Numa 
segunda fase alargou-se 0 prazo ate lunho de 1996. Come~ou por calcular-se a media das 
rentabilidades diarias e 0 desvio padrao das rentabilidades diarias dos fundos da Caixagest para este 
perfodo. Para tal utilizou-se 0 valor diario das unidades de participa<;ao de cada fundo (anexo 5). 
Calcularam-se as correla<;5es existentes entre os fundos, a matriz de variancias e covariancias, 
assumindo que todas as observa<;5es tern 0 mesmo peso e, posteriormente, procedeu-se aconstru~ao 
de diversas carteiras de investimento para 0 fundo de fundos. 
o Dr. Fernando Maximiano, tendo como hipotese a rentabilidade esperada dos divers os fundos e 
divers os padr5es de risco para 0 fundo de fundos, construiu, com os varios activos disponfveis, 
divers as carteiras de investimento. Assumiu que a melhor estimativa para as rentabilidades 
esperadas era a media das rentabilidades diarias passadas dos fundos para 0 horizonte temporal 
anteriormente descrito, ou seja, que 0 futuro sera igual ao passado. Dentro dessas carteiras, e para 
uma dada rentabilidade esperada, seleccionou as que minimizavam 0 risco, desenhando-as no 
espa<;o rentabilidade esperada I desvio padrao. Todos estes calculos foram efectuados tendo em 
Inova90es Financeiras no Mercado Portugues 23 
considerac;ao as restric;oes exigidas em termos legais para a composic;ao da carteira de um fundo de 
fundos. 
Foi posteriormente analisado 0 impacto que a introduc;ao do activo sem risco teria na alocac;ao dos 
fundos, no nivel de rentabilidade esperada e no risco do fundo de fundos, tendo em conta que os 
fundos da Caixagest ja incorporam nas suas carteiras 0 activo sem risco. 
A periodicidade com que se deveria rever a composic;ao do fundo foi tambem questionada, atraves 
da analise dos custos e beneffcios que un1a estrategia de realocac;ao diaria, q uinzenal ou mensal 
acarretaria para a Caixagest. E importante referir que 0 fundo de fundos esta isento de qualquer 
pagamento referente a comissao de subscric;ao ou resgate, nao existindo portanto custos de 
transacC;ao. Os outros custos inerentes a uma estrategia de investimento diaria sao custos 
administrativos e custos directamente imputaveis ao gestor do fundo (salario, encargos com a 
Seguranc;a Social, etc). Estes custos sao diluidos pelo facto de seren1 suportados pela sociedade 
gestora que gere mais fundos de investimento e pelo facto do gestor de 0 fundo acumular outras 
func;oes dentro da Caixagest. Assim se conclui que os custos a incorrer por se adoptar uma 
estrategia de investimento diaria nao sao relevantes. 
Para alem de se analisar a realocac;ao da carteira, tendo em conta a passagem do tempo, analisou-se 
tambem 0 impacto da ocorrencia de determinados factores nas alocac;oes definidas. Non1eadamente: 
modificac;oes na matriz de variancias e covariancias e alterac;oes na taxa de juro. Para elaborar este 
estudo assumiu-se que, no ca1culo da matriz de variancias e covariancias, os valores das 
rentabilidades mais recentes pesavam mais do que as rentabilidades passadas (anexo 6). Para 
analisar 0 impacto de uma alteraC;ao na taxa de juro considerou-se um aumento de 20 basis point na 
taxa de juro Ifquida do activo sem risco e na taxa de rentabilidade esperada dos fundos Tesouraria, 
Curto Prazo e Moeda. 
Por fim, questionou-se 0 imp acto que as restric;oes exigidas pela lei, descritas no anexo 3, tem na 
politica de investimento (anexo 4). 
Apos alguns dias de arduo trabalho, este estudo foi entregue aos gestores de topo da Caixagest, os 
quais ficaram incumbidos de emitir a sua opiniao no proximo Comite de Investimentos. 
Para ajudar os gestores de topo da Caixagest a emitirem uma opiniao, fac;a um estudo similar ao 
pedido ao Dr. Fernando Maximiano, utilizando a mesma metodologia e respondendo as questoes 
que the for am colocadas. 
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3.2.1.2 Anexos 
Anexo 1 
Valor da Carteira de Activos de todos os Fundos geridos pela Caixagest a 30/06/96 



























Valor das Carteiras de Activos dos Fundos da Caixagest que podem compor a 
carteira do Fundo de Fundos Caixagest Investimento e valor da carteira do 
Fundo de Fundos Caixagest Investimento 
Valores em contos 
Tesouraria 79.721.524 79.780.041 79.522.573 81.426.449 79.940.955 79.192.006 79.510.807 
CurtoPrazo 80.316.024 78.364.053 77.982.579 77.443.960 77.720.077 77.761.718 76.750.434 
Moeda 11.255.109 14.034.045 15.792.853 16.007.781 15.549.465 15.866.873 17.632.816 
Renda Mensal 6.611.333 6.543.140 6.529.273 6.576.848 6.583.809 6.461.173 6.417.912 
Rendimento 363.036.807 363.369.223 363.628.286 364.739.842 365.302.946 362.903.414 362.805.565 
Renda Acumulada 29.208.589 27.961.219 28.086.950 29.230.064 29.838.383 30.201.280 30.470.508 
Intemacional 5.683.784 5.769.969 5.776.080 5.645.916 6.061.001 5.976.357 5.674.533 
Valoriza~ilo 4.312.019 4.275.815 4.301.276 4.672.071 5.455.285 5.307.064 5.300.960 
Multidivisa 617.051 638.268 650.777 650.533 635.665 628.490 619.821 
Investimento 13.363.870 13.368.567 13.375.085 13.384.125 13.394.517 13.391.791 13.395.333 
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Anexo2 














0,002% 0,003% 0,003% 0,008% 0,010% 0,029% 0,054% 0,312% 0,245% 0,052% 
Risco (desvio-padriio) 
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Anexo 3 
Extracto da legisla~ao que regulamenta os fundos de investimento 
mobiliarios em geral e no caso particular dos fundos de fundos 












Fundos de investimento 

3- Os fundos sao divididos em partes, de caracteristicas identicas e sem valor nominal, designadas por 
unidades de participayao. 
Artigo 4° 

Especies de fundos 

1- Os fundos de investimento podem ser abertos ou fechados. 

2- Sao abertos os fundos cujas unidades de participayao sao em nfunero variavel. 

3- Sao fechados os fundos cujas unidades de participayao sao em nfunero fixo. 





Funr;oes das entidades gestoras 

As entidades gestoras actuam por conta dos participantes e no interesse exclusivo destes, competindo-lhes, 
em geral, a pratica de todos os actos e operayoes necessarios ou convenientes aboa administrayaO do fundo, 
de acordo com criterios de elevada diligencia e competencia profissional ( ... ). 
Artigo 12° 

Deposito de valores nos fundos 

1- Os valores que constituem 0 fundo de investimento devem ser confiados a urn Unico depositario. 
2- Podem ser depositarias as instituiyoes de credito referidas nas aline as a) a f) do artigo 3° do Regime 
Geral das Instituiyoes de Credito e Sociedades Financeiras que disponham de fundos proprio nao inferiores 
a 1.5 milhoes de contos. 
Artigo 13° 

Funr;oes do depositario 

1- Compete designadamente ao depositario: 
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b) Efectuar todas as compras e vendas dos valores do fundo de que a entidade gestora 0 incurnba ( ... ); 
c) Receber e satisfazer os pedidos de subscriyao e resgate de unidades de participayao; 
Artigo 20° 

Limites as aplicat;oes em valores emitidos por uma mesma entidade 

2- Nao podem fazer parte de urn fundo: 
a) Mais de 10% das unidades de participayao emitidas por urn mesmo fundo de investimento 
Capitulo II 







2- Podem fazer parte dos fundos ate ao limite de 10% do respectivo valor global: 
b) Outros instrumentos representativos de divida, transaccionavel, que possuam liquidez e tenham 
valor susceptivel de ser determinado com precisao a qualquer momento; 
3- Os fundos podem deter, a titulo acessorio, meios liquidos na medida adequada para fazer face: 
a) Ao movimento normal de resgates das unidades de participayao; 









Definit;iio, denominat;iio e regime 

1- Sao fundos de fundos os fundos de investimento constituidos exclusivamente por unidades de 





1- Os fundos de fundos podem investir os seus activos em fundos de investimento domiciliarios em Portugal 

e que obedeyam ao disposto nos capitulos I, II e IV ou em fundos constituidos noutros Estados Membros da 

CE ( ... ), sendo porem proibidos 0 investimento em fundos de fundos. 

2- Os fundos de fundos nao podem aplicar mais de 200/0 do seu activo global nurn fullco fundo. 
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Anexo4 
Regulamento de Gestao do Fundo de Fundos Caixagest Investimento 
Artigo 1° 

Denomina9GO / Dura9GO 

o Fundo de investimentos mobiliario aberto denominado "Fundo de Fundos Caixagest Investimento" , 
adiante designado por Fundo, econstituido por tempo indeterminado. 
Artigo 2° 

Titularidade e autonomia do seu patrimonio 

1. 0 Fundo constitui urn patrimonio autonomo, pertencente a pluralidade dos titulares de unidades de 
participavao em circulavao em cada momento, segundo 0 regime especial de comunhao regulada pelo Dec­
Lei n° 276/94, de 2 de Novembro. 
2.0 patrimonio do Fundo nao responde pel as dividas dos participantes ou da Sociedade Gestora. 
Artigo 3° 

Unidades de Participa9GO / Forma de Representa9Go 

1. 0 Fundo edividido em partes, de caracteristicas identicas e sem valor nominal, designadas por unidades 
de participavao. 
2. As unidades de participavao serao subscritas aos balcoes da instituivao de credito depositaria ou na sede 
da sociedade gestora. 
3.0 valor inicial de subscrivao de cada unidade de participavao e de 1.000$00. 
4. As unidades de participavao revestem a forma escritural. 
Artigo 4° 

Direito e Obriga90es dos participantes 

1. Os participantes tern direito: 

a) a toda a informavao sobre 0 Fundo, nomeadamente: 

- ao prospecto, previamente asubscrivao de unidades de participavao; 

- a que lhes sejam enviados a seu pedido, sem encargos, os relatorios anual e semestral, os quais estarao 

disponiveis, em qualquer caso, nos locais de comerciaiizavao das unidades de participavao; 

b) atitularidade da sua quota-parte do patrim6nio do Fundo; 





d) aquota-parte do produto da partilha do Fundo, em caso de liquidavao. 

2. A subscrivao de unidades de participavao obriga os participantes aaceitavao do regulamento de gestao e 

confere it entidade gestora os poderes necessarios para realizar os actos de administravao do Fundo. 
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Artigo 5° 

Denomina9i1o, sede e jun9i1o da entidade gestora 

1. A administrayao do Fundo e exercida pela Caixagest - Tecnicas de Gestao de Fundos, S.A., com sede na 

Av. Joao XXI, 63 - 2°, 1000 Lisboa. 

2. A entidade gestora actua por conta dos participantes e no interesse exclusivo destes, competindo-lhe, em 

geral, a pratica de todos os actos e operayoes necessarios ou convenientes it boa administrayao do fundo, de 

acordo com criterios de elevada diligencia e competencia profissional, e em especial: 

a) Adquirir e alienar quaisquer valores e exercer os direitos directa ou indirectamente relacionados com os 

bens do Fundo; 

b) Emitir, em ligayao com 0 depositario, as unidades de participayao e autorizar 0 seu reembolso; 

c) Determinar 0 valor das unidades de participayao; 

d) Seleccionar os valores que devem constituir 0 Fundo, de acordo com a politica de investimentos prevista 

no regulamento de gestao, e efectuar ou dar instruyoes ao depositario para que este efectue as operayoes 

adequadas it execuyao dessa politica; 

e) Manter em ordem a escrita do Fundo; 





Denomina9i1o e Sede do Depositario 

1. As funyoes de depositario previstas na lei, serao exercidas pela Caixa Geral de Depositos, S.A., com sede 

na Av. Joao XXI, n° 63 - 1000 Lisboa. 

2. Compete, designadamente, ao depositario: 





b) Efectuar todas as compras e vendas dos valores do Fundo de que a entidade gestora 0 incumba, as 

operayoes de cobranya de juros e outros rendimentos por eles produzidos, bem como as operayoes 

decorrentes do exercicio de outros direitos de natureza patrimonial relativos aos mesmos valores; 

c) Receber e satisfazer os pedidos de subscriyao e de resgate de unidades de participayao; 

d) Ter em dia a relayao cronologica de todas as operayoes realizadas e estabelecer mensalmente 0 inventario 

discriminado dos val ores it sua guarda; 

e) Assumir uma funyao de vigilancia e garantir perante os participantes 0 cumprimento do regulamento de 

gestao do Fundo, especialmente no que se refere it politica de investimentos. 

3.0 depositario deve ainda: 

a) Assegurar que a venda, a emissao, 0 reembolso e anulayao das unidades de participayao sejam efectuados 

de acordo com a lei e 0 regulamento de gestao; 

b) Assegurar que 0 calculo do valor das unidades de participayao se efectue de acordo com a lei e 0 

regulamento de gestao; 

c) Executar as instruyoes da entidade gestora, salvo se forem contrarias it lei ou ao regulamento de gestao: 

d) Assegurar que nas operayoes relativas aos valores que integram 0 fundo a contrapartida the seja entregue 

nos prazos conformes it pratica do mercado; 







Objectivo do Fundo 

o Fundo tern como objectivo 0 investimento em unidades de participayao de fundos de investimento 
mobiliano abertos, administrados pela Caixagest, com capitalizayao integral dos rendimentos. 
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Artigo 8° 

Politica de Investimentos 

1. 0 Fundo sera composto por unidades de participa~ao de Fundos de investimento mobiliario geridos pela 

Caixagest S.A., designadamente: 

- Fundo de Tesouraria Caixagest Curto Prazo - tern como objectivo 0 investimento em aplica~oes de 

tesouraria, nacionais e intemacionais, com capitaliza~ao total dos rendimentos. 

- Fundo de Tesouraria Caixagest Tesouraria - tern como objectivo 0 investimento em aplica~oes de 

tesouraria, nacionais e intemacionais, com capitaliza~ao total dos rendimentos. 

- Fundo de Tesouraria Caixagest Moeda - tern como objectivo 0 investimento em aplica~oes de tesouraria, 

nacionais e intemacionais, com capitaliza~ao total dos rendimentos. 

- Fundo de Tesouraria Caixagest Multidivisa - tern como objectivo 0 investimento em aplica~oes de 

tesouraria, nacionais e intemacionais, com capitaliza~ao total dos rendimentos. 

- Fundo Caixagest Rendimento - tern como objectivo 0 investimento em instrumentos representativos de 

divida, nacionais e intemacionais, com distribui~ao trimestral de rendimentos. 

- Fundo Caixagest Renda Mensal - tern como objectivo 0 investimento em instrumentos representativos de 

divida, nacionais e intemacionais, com distribui~ao mensal de rendimentos. 

- Fundo Caixagest Renda Acurnulada - tern como objectiv~ 0 investimento em instrumentos representativos 

de divida, nacionais e intemacionais, com capitaliza~ao total dos rendimentos. 

- Fundo Caixagest V aloriza~ao - tern como objectiv~ 0 investimento em instrumentos representativos de 

partes de capital de empresas nacionais, com capitaliza~ao total dos rendimentos. 

- Fundo Caixagest Intemacional - tern como objectiv~ 0 investimento em instrumentos representativos de 

partes de capital de empresas nacionais e intemacionais, com capitaliza~ao total dos rendimentos. 

2.0 Fundo nao podera aplicar mais de 20% do seu activo global nurn fullco Fundo. 

3. 0 Fundo podera deter, a titulo acessorio, meios liquidos na medida adequada para fazer face ao 

movimento normal de resgate de unidades de participa~ao, nos termos do nillnero seguinte. 

4. A sociedade gestora determinara em cada momento, de acordo com a sua analise dos mercados, os val ores 

que, de entre os referidos anteriormente, devem integrar a carteira de aplica~oes do Fundo. 

5. 0 valor da unidade de participa~ao evolui em fun~ao do valor dos activos integrantes da carteira do 

Fundo, pelo que tal valor podeni aurnentar ou diminuir. 

6. A entidade gestora podera contrair emprestimos por conta do Fundo, pelo prazo maximo de 120 dias, 





Comissoes e outros encargos 

1. A titulo de remunera~ao de servi~os a si prestados, 0 Fundo pagara as seguintes comissoes mensais: 

a) A sociedade gestora, urna comissao de gestao de 0,01750/0, liquidada mensalmente sobre 0 valor medio 

diario do patrimonio liquido do Fundo. 

b) Aentidade depositaria, urna comissao de 0,00750/0, liquidada mensalmente sobre 0 valor medio diario do 

patrimonio liquido do Fundo. 

c) As comissoes referidas nas alineas anteriores serao pagas no termo do periodo mensa!. 

2. Nao serao cobradas aos participantes quaisquer comissoes de subscri~ao. 

Relativa _ ente it comissao de resgate, observar-se-a 0 seguinte: 

a) No caso de deten~ao das unidades de participa~ao por urn periodo igual ou superior a 365 dias, nao ha 

lugar ao pagamento desta comissao. 

b) Caso a deten~ao das unidades de participa~ao ocorra por urn periodo inferior a 365 dias, sera cobrada aos 

participantes urna comissao de 10/0. 

3. No caso de resgates de participantes que na data do respectivo pedido detenham, no fundo, urn minimo de 

200.000 unidades de participa~ao, a comissao de resgate a cobrar, caso se aplique, nos termos do nillnero 

anterior, sera de 0,50/0. 
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4. Nao serao devidas quaisquer comissoes pela subscriyao e resgate de unidades de participayao a efectuar 
pelo Fundo nos fundos de investimento a que se refere 0 nO 1 do artigo 8° do presente Regulamento. 
5. Sem prejuizo do disposto no nfunero anterior, serao suportados directamente pelo Fundo as comissoes de 
gestao e do depositario referidas no precedente nfunero urn e, indirectamente, as comissoes de gestao e de 
depositario cobradas aos Fundos mencionados no artigo 8° deste Regulamento, assim como os encargos 
decorrentes das transacyoes de valores efectuadas por esses Fundos no quadro da sua politica de 
investimentos, designadamente: taxas de corretagem, de realizayao de operayoes de Boisa ou fora de Bolsa, 
imposto de selo. 
Artigo 10° 

Pre90 de emissao e de res gate 

Relativamente a determinayao dos preyos de emissao e de resgate das unidades de participayao do Fundo, 

observar-se-a 0 seguinte: 

a) No que respeita aemissao, 0 respectivo pre yO correspondeni ao Ultimo valor da unidade de participayao 

conhecido e divulgado na data de sUbscriyao. 

b) Pelo que toca ao resgate, 0 seu preyo correspondera ao da primeira avaliayao subsequente a data do 





Calculo do valor das unidades de participa9ao 

1. 0 valor da unidade de participayao e determinado todos os dias uteis atraves da divisao do valor liquido 
global do Fundo pelo nfunero de unidades em circulayao, reportando-se este ca1culo, diariamente, as 
cotayoes do ultimo fecho de sessao de bolsa. 
2. Na valorizayao dos activos em moeda estrangeira utilizar-se-a, como taxa de cambio, 0 fixing medio 
indicado pelo Banco de Portugal. 
3. Os valores em carteira serao avaliados de harmonia com 0 disposto nos nfuneros 3, 4 e 5 do artigo 30° do 
Dec-lei nO 276/94, de 2 de Novembro. 
Artigo 12° 

Prazo de resgate 

1. Os participantes poderao exigir 0 reembolso das unidades de participayao de que sejam titulares, mediante 
urn pre-aviso de tres dias uteis. 
Artigo 13° 

Suspensao da emissao e do resgate 

1. A sociedade gestora devera mandar suspender as operayoes de resgate ou de emissao quando os interesses 
dos participantes assim 0 aconselhem. 
2. Quando os pedidos de resgate de unidades de participayao excederem os de subscriyao nurn s6 dia, em 5% 
ou, nurn periodo nao superior a cinco dias seguidos, em 10% do valor global do Fundo, a sociedade gestora 
podeni mandar suspender as operayoes de resgate. 
3. Decidida a suspensao, a sociedade gestora promovera a afixayao na sua sede e em todos os balcoes do 
depositario nos quais sao comercializadas unidades de participayao do Fundo, em local bem visivel, de urn 
aviso destinado a informar 0 publico sobre a situayao de suspensao e, logo que possivel, a sua durayao. 
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4. A suspensao do resgate nao determina a suspensao simultanea da subscriyao, mas a subscriyao de 
unidades de participayao s6 pode efectuar-se mediante declarayao escrita do interessado de que tomou 
previo conhecimento da suspensao do resgate. 
5. A suspensao prevista nos nfuneros 1 e 2 e as razoes que a determinarem serao imediatamente 
comunicadas pela entidade gestora a CMVM e ao Banco de Portugal, cabendo a CMVM fixar urn prazo 
maximo para a suspensao, que devera ser comunicado de imediato ao Banco de Portugal. 
6. Sem prejuizo do estipulado nos nfuneros 7 e 8, a suspensao do resgate nao abrange os pedidos que tenham 
sido apresentados ate ao fim do dia anterior ao da entrada na CMVM da comunicayao a que se refere 0 
nfunero anterior. 
7. A CMVM, por sua iniciativa ou a solicitayao da entidade gestora, pode, quando ocorram circunstancias 
excepcionais susceptiveis de perturbarem 0 normal funcionamento das operayoes inerentes ao 
funcionamento do Fundo ou de porem em risco os legitimos interesses dos investidores, determinar, ouvido 
o Banco de Portugal, a suspensao da emissao e/ou do resgate das respectivas unidades de participayao. 
8. A suspensao do resgate determinada nos termos do nfunero anterior tem efeitos imediatos, aplicando-se a 
todos os pedidos de resgate que no momenta da notificayao da CMVM nao tenham sido satisfeitos. 
9. 0 disposto no nO 4 aplica-se, com as devidas adaptayoes, a suspensao determinada pela CMVM, nos 
termos dos precedentes nfuneros 7 e 8. 
Artigo 14° 

Politica de Rendimentos 

o Fundo nao distribuini rendimentos, sendo os mesmos capitalizados na totalidade. 
Artigo 15° 

Minimo de unidades por subscri~iio 

o nfunero minimo de unidades de participayao que podera ser exigido em cada subscriyao sera 0 maior 
nfunero inteiro resultante da divisao de 500.000$00 pelo preyo de subscriyao unitario. 
Artigo 16° 

Aquisi~iio da qualidade de participante 

A qualidade de participante do Fundo adquire-se mediante a recepyao pela entidade depositaria do boletim 





A sociedade gestora e a instituiyao depositaria respondem solidariamente perante os participantes pelo 
curnprimento das obrigayoes contraidas nos termos da lei e do presente Regulamento. 
Artigo 18° 

Contas do Fundo/Publica~iJes 

1. As contas do Fundo encerram-se anualmente com referencia a 31 de Dezembro e integram 0 relat6rio 
anual, sendo publicadas nos termos da lei. 
2. Nos dois meses a contar do fim do semestre acabado em Junho sera publicado 0 respectivo relat6rio 
semestral. 
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3. A sociedade gestora publicani mensalmente, com referencia ao Ultimo dia do mes imediatamente anterior, 
num dos boletins de cota90es das bolsas de valores, a composi9ao discriminada das aplica90es do Fundo, 0 
respectivo valor liquido global e 0 nfunero de unidades de participa9ao em circula9ao, sendo 0 valor diano 
das unidades de participa9ao publicado no boletim de cota90es da Boisa de Valores de Lisboa no dia 
seguinte ao do seu apuramento. 
Artigo 19° 
Liquida~iio 
1. Quando 0 interesse dos participantes 0 recomendar, podeni a sociedade gestora proceder a liquida9ao do 
Fundo mediante pre-aviso de 60 dias, publicado em dois jomais de grande circula9ao, um de Lisboa e outro 
do Porto, enos boletins de cota90es de uma bolsa de val ores. 





Para as questoes emergentes da aplica9ao deste Regulamento e competente 0 foro da comarca de Lisboa com 
expressa renlincia a qualquer outro. 
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Anexo 5 
Valor das Unidades de Participa~ao dos Fundos da Caixagest 

Disponihilizados em Diskette 

Anexo 6 
Metodologia de calculo da matriz de variancias e covariancias 
assumindo um alisamento exponencial (RiskMetric) 
1. Calcular as rentabilidades dhirias dos fundos dando mais peso as observayoes mais recentes. 
Assim, multiplicam-se as rentabilidades diarias por urn factor de correcyao: A,~, em que 
A, = 0.94 e t = 1,2,3 ..... 125 (considerar 125 observayoes); 
2. 	Com base nas rentabilidades corrigidas calcular a matriz de variancias e covariancias; 
1 
3. Multiplicar cada elemento da matriz de variancias e covariancias por -12-5-­
LA,l-t 
t=1 
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3.2.2 Resolu~ao do Caso 
3.2.2.1 Objectivo do Caso 
Neste caso existe a necessidade de definir uma estrategia de aloca~ao de activos por forma a 
maximizar a rentabilidade de um portfolio para um dado nivel de risco. Assim, pretende-se que os 
alunos sejam capazes de calcular a rentabilidade esperada e 0 risco (desvio-padrao) de uma carteira 
de activos, que identifiquem quais os beneffcios da diversifica~ao e que saibam identificar qual a 
composi~ao 6ptima de uma carteira de activos, aplicando 0 modelo de Markowitz. 
3.2.2.2 Factos acerca do Caso 
Os fundos de fundos permiten1 delegar em entidades competentes a diversifica~ao da carteira de 
activos. Este tipo de fundos tem tido muita aceita~ao pelos clientes, pois permite investir em 
diversos fundos, diversificando 0 risco assumido. Alem disso, em determinados fundos existem 
comiss5es de resgate, 0 que significa que 0 cliente tem custos de transferir, antes do prazo 
estipulado, 0 dinheiro para outro fundo, 0 que nao acontece nos fundos de fundos. Nestes 0 gestor 
pode investir 0 capital dos participantes em qualquer fundo e resgata-Io em qualquer altura, sem 
custos. Portanto, 0 cliente consegue, atraves de fundos de fundos, diversificar a sua riqueza de uma 
forma mais eficiente. 
As Sociedades Gestoras com estes fundos conseguem aumentar 0 volume de comiss5es de gestao, ja 
que estas sao cobradas por duas vias: aos fundos de fundos e aos fundos onde estes investem. Por 
outro lado, 0 facto da maior parte das sociedades gestoras de fundos nao gerirem fundos de 
investimento suficientemente grandes que permit am aos fundos de fundos investir nestes e respeitar 
as restri~5es impostas pela CMVM (ver anexo 3 do caso), colocam alguns condicionalismos a 
gestao. Vma das solu~5es encontradas pelas sociedades gestoras foi pedir autoriza~ao a CMVM 
para nao permitir mais subscri~5es daquele fundo e abrir novos fundos de fundos, mas a suspensao 
de subscri~5es s6 podera estar activa por um prazo de seis meses, ficando 0 fundo novamente 
sujeito a entradas lfquidas de dinheiro findo este prazo. 
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3.2.2.3 Tarefas 
• 	 Identificar qual a correla~ao existente entre os diversos fundos. Ca1cular a rentabilidade esperada 
e 0 risco (desvio-padrao) de uma carteira de activos. 
• 	 Identificar 0 conjunto de oportunidades de investimento, no espa~o rentabilidade esperada / 
desvio padrao. Analisar as modifica~6es que podem ocorrer por se utilizar na diversifica~ao de 
carteira 0 activo sem risco. 
• 	 Analisar com que periodicidade se devera alterar a composi~ao da carteira de activos. 
• 	 Questionar se as restri~6es existentes em termos de composi~ao da carteira de urn fundo de 
fundos sao ou nao restri~6es activas e de que forma condicionam a politica de investimento. 
3.2.2.4 Solu~ao proposta e Teaching Note 
• 	 Qual a correlafiio entre as rentabilidades dos divers os fundos geridos pela Caixagest? 
Tendo por base 0 valor das unidades de participa~ao dos varios fundos geridos pela Caixagest no 
ultimo ano, desde 0 dia 1 de Agosto de 1995 ate ao dia 31 de Maio de 1996 (anexo 5 do caso), 
ca1cularam-se as rentabilidades efectivas diarias, as rentabilidades medias para esse perfodo (quadro 
1), os desvios padrao das rentabilidades diarias e a matriz de variancias e covariancias (quadro 2). 
Assumiu-se que todas as observa~6es - unidades de participa~ao - tern 0 mesmo peso no ca1culo da 
matriz de variancias e covariancias. 
Quadro 1 
Rentabilidade anualizada dos Fundos da Caixagest 
para 0 periodo entre 1 de Agosto de 1995 e 31 de Maio de 1996 
Tesouraria 6,01% 
Curto Prazo 5,59% 
Moeda 7,06% 
Renda Mensa1 6,77% 
Rendimento 7,16% 
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Quadro2 

Matriz de Variancia e Covariancia (x 1 000000) 

0.051% 0.178% 
0.058% 0.081% 0.028% 
0.065% 0.256% 0.045% 
-0.020% 0.228% -0.155% 0.659% 78.991% 
-0.498% -0.198% -0.555% -0.135% -1.866% 17.990% 
-0.045% -0.057% -0.060% -0.152% -0.308% 1.509% -2.481% 
Pretendendo analisar-se a capacidade de diversificar os investimentos a realizar no fundo de fundos, 

ca1culou-se a correla~ao entre as rentabilidades dos fundos da Caixagest. 

Dado que a correla~ao entre dois activos e definida da seguinte forma: 

Sendo, 
• Pi) a correla~ao entre 0 titulo i e 0 titulo j 
• Covi) a covariancia entre 0 titulo i e 0 titulo j 
• 0'; O'j os desvios padrao dos titulos i e j, respectivamente 
chegou-se a matriz de correla~oes representada no quadro 3 que, por ser simetrica, apenas tem os 
elementos abaixo da diagonal principal. 
Quadro 3 





0.331 0,223 0,216 
0,152 0,053 0,105 
-0,003 0,023 -0,031 0,022 
-0,080 -0,026 -0,142 -0,006 
-0,035 -0,035 -0.073 -0,030 -0,076 0,054 
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Verifica-se que as correla~6es existentes entre alguns fundos sao negativas, logo e possivel 
diversificar os investimentos a realizar no fundo de fundos, reduzindo 0 risco nao sistematico da 
carteira. Alem disso, 0 risco do fundo de fundos nao vai ser uma combina~ao linear dos riscos dos 
outros fundos, ja que a correla~ao das rentabilidades difere de urn e de menos urn, correla~ao 
positiva e negativa respectivamente. A analise desta matriz de correla~6es permite ainda constatar 
que os fundos denominados fundos de liquidez - Curto Prazo, Tesouraria e Moeda - sao os fundos 
que apresentam uma maior correla~ao entre si; os fundos de valor acrescentado - Renda acumulada, 
Internacional, Valoriza~ao e Multidivisa - sao os que apresentam un1a menor correla~ao com os 
outros fundos, dado que sao os fundos que apresentam maior volatilidade. 
• 	 Tendo em conta as restrifoes exigidas pela lei em term os de politica de investimento, 
determine vtirias carteiras eficientes do fundo de fundos e localize-as no espafo rentabilidade 
esperada / desvio-padriio. Admita, numa primeira fase, que 0 fundo de fundos niio pode 
investir em meios liquidos, leia-se activo sem risco. 
Para 0 gestor do fundo e essencial identificar a composi~ao optima da carteira do fundo de fundos, 
em fun~ao da rentabilidade esperada e do risco associado. Com este intuito, pretende seleccionar-se 
diferentes combina~6es de activos, leia-se fundos, que minimizem 0 risco do fundo de fundos, para 
urn dado nivel de rentabilidade esperada. Ao conjunto destas carteiras de minimo risco e chamado 
Fronteira de Eficiencia, segundo 0 modelo desenvolvido por Markowitz. 
Formalmente, 0 problema a resolver e 0 seguinte: 
• 	 Min wTVw 
s.a. wTR = E(p) 
wTJ = 1 
wT > 0 
Sendo: 
• 	 W TVW a variancia do fundo de fundos Caixagest Investimento, 
• 	 w
T 
0 vector transposto dos pesos investidos em cada fundo, 
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• 	 V a matriz de variancias e covariancias dos varios fundos (nlatriz de 9x9 quadro 
2), 
• 	 wTR =E(p) a rentabilidade esperada do fundo de fundos Caixagest Investimento, 
• 	 R 0 vector de valores esperados das rentabilidades dos fundos geridos pela 
Caixagest em que 0 fundo de fundos pode investir (matriz calculada no quadro 1), 
• 	 WTJ(nxl) = 1 0 somat6rio dos pesos investidos em cada fundo tera que ser igual a urn ­
condi~ao que garante que todos os recursos sao investidos em fundos da Caixagest, 
• 	 wT > 0 a condi~ao que impossibilita que se realize short selling - os pesos investidos enl 
cada fundo tedio que ser superiores a zero, 
• 	 wT = min {[a]' ~ [p1} 0 vector que garante que as restri<;Oes impostas peJa Lei geraJ dos 
fundos e pela CMVM sao satisfeitas, este vector esta representado no quadro 6, 
• 	 [a] 0 vector cujos os elementos sao iguais a 20%, ou seja que satisfaz a restri~ao 
de que 0 fundo de fundos nao pode investir mais do que 200/0 do seu valor 
patrimonial num unico fundo (Artigo 56.0 do Capitulo V do Decreto-Lei n° 
276/941), 
() 
• - x [p] 0 vector que garante que 0 fundo de fundos nao vai investir num terceiro 
I 
fundo mais do que 10% do valor patrimonial desse fundo, este vector esta 
representado no quadro 5, 
• 	 () = 10% (Artigo 20.0 do Capitulo I do Decreto-Lei n.o 276/941), 
• 	 I 0 valor do activo global do fundo de fundos Caixagest Investimento 
(1=13,363,870 contos), 
• 	 P 0 vector dos val ores patrimoniais de cada fundo gerido pela Caixagest (este 
vector esta representado no quadro 4), 
I, I Estas restri~oes tern como objectiv~ salvaguardar 0 participante, ja que desta forma se evita que este esteja exposto 
apenas ao risco de urn conjunto limitado de activos. 
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Quadro4 
Valor Patrimonial dos diversos rundos da Caixagest a 31 de Maio de 1996 
Val ores em contos 
Tesouraria 
Curto Prazo 80.316.024 
Moeda 11.255.109 
Renda Mensal 6.611.333 
Rendimento 363.036.807 






Percentagem que se pode investir em cada rundo da Caixagest tendo em conta que 0 rundo de 





Percentagem que se pode investir em cada rundo da Caixagest tendo em conta que 0 rundo 

de rundos nao pode investir nestes rundos mais do que 10% do valor 

patrimonial destes e mais do que 20% do seu valor patrimonial 














































Para se resolver este problema de optimiza~ao utilizou-se 0 ExcezTM e a aplica~ao solver. Esta 
minimiza 0 risco da carteira e satisfaz as restri~5es, variando a percentagem a investir em cada 
fundo, ou seja, 0 peso que cada fundo teni na carteira do fundo de fundos. Para tal e fix ado 0 nivel 
da rentabilidade esperada do fundo de fundos e e fornecido como input 0 vector das rentabilidades 
esperadas, para os fundos da Caixagest em que 0 fundo de fundos pode investir (quadro 1) e a 
matriz de varHincias e covarHincias (quadro 2). Tendo em conta as restri~5es impostas e os inputs 
fornecidos, foi inicialmente ca1culada a carteira de minima rentabilidade. Para tal, come~ou por 
fixar-se a rentabilidade esperada do fundo de fundos num valor bastante baixo (5%), para 0 qual 0 
solver nao encontrou solu~ao. Posteriormente, e por tentativas, foi-se aumentando este valor ate se 
encontrar uma solu~ao para 0 problema. Estando identificada a carteira de minima rentabilidade 
foram efectuadas divers as itera~5es com 0 auxflio do solver, fixando a rentabilidade em valores 
superiores ate este nao conseguir solucionar 0 problema para esse nivel de rentabilidade. Estava 
entao encontrada a carteira de maxima rentabilidade. Todas as rentabilidades identificadas entre 0 
minimo e 0 maximo sao pontos da fronteira de eficiencia. 
Da resolu~ao deste problema de minimiza~ao obteve-se a solu~ao representada no quadro 7 e as 
aloca~5es de activos apresentadas no quadro 8. 
Quadro7 

Solu~ao do problema de minimiza~ao2 







2, No problema de minimiza~ao 0 risco e medido pela variancia. Neste quadro apresenta-se como medida de risco 0 
desvio padrao. 
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Quadro 8 

Aloca~oes obtidas no problema de minimiza~ao 

J 
Graficamente obtem-se a fronteira de eficiencia representada no gnifico 1. 
Grafico 1 
Fronteira de Eficiencia 
desvio-padriio 
Verificamos que a medida que 0 risco da carteira de fundo de fundos aumenta, a aloca~ao em 
activos de risco tamb m aumenta, verificando-se assim 0 trade-off rentabilidade/risco. A fronteira 
de eficiencia represen ada no gnifico anterior e 0 conjunto de pontos que permitem, para uma dada 
rentabilidade, obter 0 fnimo risco. Outras aloca~6es diferentes daquelas que figuram no quadro 8 
iriam conduzir a nivei de risco superiores para a mesma rentabilidade. 
Da solll:~ao do problema de minimiza~ao anteriormente descrito, nomeadamente das aloca~6es 
obtidas, conc1ui-se qub: as restri~6es impostas pela lei em termos de polftica de investimento, em 
conjuga~ao com 0 el¢vado montante da carteira do fundo de fundos, deixam poucos graus de 
liberdade ao gestor, e termos de politica de investimento - 0 investimento nos fundos esta colado 
ao limite maximo per . tido por lei. 






















































20,00% 2,18% 0,46% 

20,00% 20,00% 4,25% 2,42% 0,46% 

20,00% 20,00% 4,25% 2,66% 0,46% 

20,00% 20,00% 4,25% 2,89% 0,46% 

20,00% 20,00% 4,25% 3,13% 0,46% 

20,00% 20,00% 4,25% 3,19% 0,46% 
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• Sendo a carteira de activos do fundo de fundos composta por carteiras jli diversificadas, ate 
que ponto se consegue oferecer aos clientes 0 mesmo nivel de risco dos fundos da Caixagest mas 
com niveis de rentabilidade esperada superior? 
Con1parando a rentabilidade hist6rica e 0 risco dos fundos da Caixagest com a rentabilidade e risco 
obtidos atraves deste problema de minimizac;ao constata-se que atraves da diversificac;ao de activos 
se conseguiu melhorar a rentabilidade sem que com isso se aumentasse 0 risco, ou minimizar 0 risco 
sem diminuir a rentabilidade. 
Os diversos fundos da Caixagest sao fundos que investem em activos da mesma c1asse, por 
exemplo, os fundos de tesouraria, investem em instrumentos do mercado monetario e os de acc;5es 
investem maioritariamente em acc;5es (segundo a legislac;ao tern que se investir no minimo 75% do 
valor patrimonial do fundo em acc;5es). 0 fundo de fundos, ao investir em unidades de participac;ao 
desses fundos, esta a diversificar 0 seu portfolio por diferentes classes de activos. Esta 
diversificac;ao faz com que 0 fundo de fundos, mesmo investindo em carteiras ja diversificadas, 
consiga oferecer aos c1ientes 0 mesmo nivel de risco dos fundos da Caixagest, mas com urn nivel de 
rentabilidade esperada superior. Esta situac;ao acontece porque a correlac;ao entre activos 
pertencentes a uma mesma c1asse e superior a correlac;ao existente entre activos de diferentes 
classes. 
A diversificac;ao permite reduzir 0 risco nao sistematico da carteira diversificada, leia-se fundo de 
fundos. 0 risco de cada activo e composto por risco especifico e risco sistematico. 0 risco 
especffico, que tern como origem factores intrfnsecos a esse activo - por exemplo, no caso de uma 
acc;ao, factores relacionados com a empresa ou ao sector onde esta actua - podera ser eliminado 
atraves da diversificac;ao; 0 risco sistematico ou de mercado e peculiar a todo 0 mercado de titulos e 
nem mesn10 com a diversificac;ao e eliminavel. 
• 	 Ate que ponto a introdufiio de um activo sem risco, leia-se a aplicafiio num deposito a prazo a 
taxa liquida de 5.6% (taxa bruta =7% e taxa de imposto =20%), altera as alocafoes nos 
diversos fundos, 0 nivel de rentabilidade do fundo de fundos e 0 risco do fundo de fundos? 
A Lei geral dos fundos de investimento mobiliarios permite 0 investimento em activos sem risco, 
nomeadan1ente dep6sitos a prazo. Assim, 0 fundo de fundos, para alem de investir 0 dinheiro dos 
participantes en1 fundos da Caixagest tambem investe em dep6sitos a prazo. Considerou-se 0 
dep6sito a prazo urn activo sem risco porque durante a sua maturidade a taxa de remunerac;ao e 0 
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valor de mercado nao se alteram. Existe nesta aplica~ao 0 risco de reinvestimento ap6s 0 
vencimento. 
A rentabilidade assumida para 0 activo sem risco ede 7%, em termos anuais, mas os calculos foram 
efectuados com a rentabilidade liquida de imposto 5.6% (estes rendimentos estao sujeitos a imposto 
a taxa de 20%). Com a introdu~ao do activo sem risco, foi adicionada ao vector w, ao vector de 
restri~5es impostas pela CMVM e ao vector de rentabilidade esperada, mais Ullla entrada~ a matriz 
de variancias, covariancias foi adicionada uma coluna e uma linha de zeros. De acordo com a 
CMVM 0 activo sem risco nao pode ser superior a 10% do valor total da carteira do fundo de 
fundos. Desta forma, 0 vector de restri~5es pass a a ser 0 vector apresentado no quadro 9. 
Quadro9 
Percentagem que 0 fundo de fundos pode investir em cada fundos tendo em 





Activo S Risco 10,00% 
Tesouraria 20,00% 
Curto Prazo 20,00% 
Moeda 8,42% 
Renda Mensa] 4,95% 
Rendimento 20,00% 




Utilizou-se para resolver este problema a metodologia anteriormente descrita: Modelo de Markowitz 
e a aplica~ao solver em ExcezTM. Da resolu~ao deste problema obteve-se a solu~ao apresentada no 
quadro 10 e a aloca~ao de activos apresentada no quadro 11. 0 grafico da fronteira de eficiencia esta 
representado no grafico 2. 
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Quadro 10 












































Aloca~oes obtidas no problema de minimiza~ao 

19,98% 8,42% 4,95% 19,98% 15,55% 
18,95% 8,42% 4,95% 20,00% 16,54% 
17,95% 8,42% 4,95% 20,00% 17,54% 
17,12% 8,42'1'0 4,95% 20,00% 18,55% 
16,36% 8.42% 4,95% 20,00% 19,55% 
15,62'1'0 8,42% 4,95% 20,00% 20,00% 
14,95% 8,42% 4,95% 20,00% 20,00% 
14,33% 8.42% 4,9SCtf; 20,00% 20,()()% 
13.72% 8.42% 4,95% 2(),()()'10 20,00% 
13,12% 8,42% 4.95% 20,00% 20,00% 
12,63% 8.42% 4,95% 20,00% 20,()O% 
12,31% 8,42% 4,95% 20,()()% 20'()()% 
12,(lO% 8,42% 4,95% 20,00% 20,00% 
11,21% 8,42'1'c 4,95% 20,00% 20.00% 
10,42% 8.42% 4,95% 20J)0% 20,00% 
9,63% 8.42% 4,95% 20,00% 20,00% 
8,83% 8,42% 4,95% 20,00% 20,00% 
8,72% 8,42% 4,95% 19.99% 19,98% 













































































3 No problema de minimizac;ao 0 risco emedido pela variancia. Neste quadro apresenta-se como medida de risco 0 
desvio padrao, 





















-; _ 7,1% 
~ - 7,0% 
6,9% 
0,009% 0,014% 0,019% 0,024% 
desvio-padrao 
Comparando as fronteiras de eficiencia obtidas quando se resolve 0 problema de minimiza~ao com 
e sem 0 activo sem risco, verifica-se que 0 leque de oportunidades se alarga por se utilizar 0 activo 
sem risco (gnifico 3). 
Grafico 3 
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6,9% 
0,0090% 0,0140% 0,0190% 0,0240% 
o facto de a fronteira de eficiencia com 0 activo sem risco dominar a fronteira de eficiencia que nao 
investe directamente no activo sem risco deve-se aintrodu~ao de urn activo que tern risco zero e que 
apresenta correla~ao nula com todos os outros activos utilizados na resolu~ao deste problema. 
Tendo em conta que 0 fundo de fundos ja investe em fundos de tesouraria, ou seja fundos 
compostos por dep6sitos a prazo e bilhetes do tesouro e que possuem unl risco (medido pelo desvio­
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paddio das rentabilidades) muito reduzido (anexo 2 do caso), a aplicac;ao num dep6sito a prazo 
podeni ser considerada como urn investimento em mais urn fundo. 
Quando se introduz numa carteira de activos 0 activo sem risco, a nova fronteira eficiente passa a 
ser a junc;ao de uma recta com a fronteira eficiente dessa carteira (uma parabola). 0 segmento de 
recta representa 0 investimento apenas no activo sem risco. Quando se comec;a a investir igualmente 
noutros activos sem risco a fronteira deixa de ser uma recta passando a ser uma parabola, ver 
graficos 4 e 5. 
Grafico 4 

Fronteiras de eficiencia e activo sem risco 

rentabilidade 
Activo sem risco 




Fronteiras de eficiencia com a introdu~ao do activo sem risco 
rentabilidade 
Fronteira de eficiencia ­
rf 
risco 
Neste caso, para alem de existirem restric;5es de alocac;ao nos activos com risco tambem existem no 
activo sem risco (investir no maximo 10% do valor patrimonial do fundo de fundos). Assim, nunca 
e possivel investir a totalidade do valor patrimonial do fundo de fundos naquele, logo obter urn 
segmento de recta com origem no ponto rf (grafico 5). Alem disso, 0 fundo de fundos j a investia em 
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fundos que tinham no seu portfolio elevadas percentagens de activo sem risco. Por tudo isto a 
configura~ao da fronteira de eficiencia e identica a unla fronteira de eficiencia sem 0 activo sem 
flSCO. 
• 	 De quanto em quanto tempo se deveriio realocar os investimentos inicialmente efectuados nos 
fundos da Caixagest, por forma a obter a maxima rentabilidade para 0 menor nivel de risco? 
o valor da carteira de activos dos fundos da Caixagest, inc1uindo 0 fundo de fundos, varia de dia 
para dia, dado que as valoriza~6es das carteiras se efectuam diariamente. Esta varia~ao deve-se as 
subscri~6es e resgates efectuadas, a valoriza~ao dos activos (os activos sao valorizados ao pre~os de 
mercado) e aos rendimentos desses activos Uuros, dividendos, etc). 
Perante este facto, as carteiras de activos de minima risco, encontradas atraves do problema de 
minimiza~ao anteriormente descrito, poderao nao ser agora de minima risco. Passam a existir 
diferentes fronteiras de eficiencia para diferentes dias. 
Desta forma, 0 gestor do fundo deveria realocar diariamente 0 investimento nos outros fundos e no 
activo sem risco. Mas ate que ponto 0 valor acrescentado que se obtem por se utilizar uma politica 
de investimento dhiria compensa os custos a incorrer? 
Os custos inerentes a uma estrategia de investimento diaria sao custos administrativos e custos 
directamente imputaveis ao gestor do fundo (salario, encargos com a seguran~a social, etc). Estes 
custos sao diluidos pelo facto de serem suportados pela sociedade gestora que gere mais fundos de 
investimento e pelo facto do gestor do fundo acumular outras fun~6es dentro da Caixagest. Nao 
existem custos de transac~ao, ou seja 0 fundo de fundos nao paga comiss6es quando subscreve ou 
resgata as unidades de participa~ao dos outros fundos. Desta forma se conc1ui que os custos a 
incorrer por se adoptar uma estrategia de investimento diaria nao sao incrementais, mas ate que 
ponto os beneficios 0 sao? Para dar resposta a esta questao importa referir que no modelo 
construido, para se encontrarem as carteiras de minimo risco, assume-se, no ca1culo da matriz de 
variancia e covariancias, que as observa~6es das unidades de participa~ao, no perfodo em referencia, 
tern todas 0 mesmo peso. Assume-se igualmente que as rentabilidades esperadas dos fundos da 
Caixagest sao iguais as rentabilidades passadas, ou seja, que 0 futuro vai ser igual ao passado. Estas 
duas condi~6es fazem com que a ocorrencia de altera~6es significativas nas volatilidades e 
correla~6es das rentabilidades dos diversos fundos da Caixagest e/ou altera~6es estruturais nas 
condi~6es dos mercados financeiros nao sejam apreendidas na sua totalidade pelo modelo. 
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Com 0 modelo base resolveu-se 0 problema de minimiza~ao com a periodicidade semanal. Para tal, 
reca1cularam-se as rentabilidades esperadas dos fundos e a matriz de variancias e covariancias 
adicionando aos dados utilizados os dados da seman a em questao e eliminando os dados da primeira 
semana considerada. As rentabilidades apresentadas no quadro 1 foram calculadas con1 base no 
valor das unidades de participa~ao para 0 periodo compreendid6 entre 1 de Agosto de 1995 e 31 de 
Maio de 1996. Ao avan~ar uma semana os dados a considerar passam a ser os compreendidos entre 
o dia 7 de Agosto de 1995 e 0 dia 6 de lunho de -1996. Os caIculos foram elaborados tendo por base 
o problema de minimiza~ao anteriormente descrito e os val ores das carteiras actualizadbs de acordo 
com 0 anexo 1. 
Con1 a solu~ao do problema desenhou-se a respectiva fronteira de eficiencia e comparou-se corp. a 
fronteira desenhada no gnifico 2. Verificou-se que a fronteira de eficiencia nao se alterava de forma 
significativa de semana a semana, como se pode observar atraves do gnifico 6. Tendo por base este 
modelo, e utilizando na simula~ao urn periodo analise muito curto e de reduzida instabilidade nos 
mercadas financeiros, conclui-se que nao existe grande perda em termos de rentabilidade pelo facto 
de se efectuarem aloca~5es semanais. 
Grafico 6 

Fronteiras de eficiencia semanais 
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Contudo, mais do que questionar se faz ou nao sentido efectuar realoca~5es semanais, importa 
questionar se a ocorrencia de determinados factores, que alteram a estrutura do modelo, provocam 
varia~6es nas carteiras de minima variancia, definidas anteriormente. Analisou-se, numa primeira 
fase, 0 impacto de uma modifica~ao na matriz de variancias e covariancias e, numa segunda fase, 0 
impacto de uma modifica~ao nas taxas de juro. 
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o modelo desenhado anteriormente assumiu que todas as observa~5es tinham 0 mesmo peso no 
calculo da matriz de variancias e covariancias. Contudo, existe algum consenso quanto a 
necessidade de dar mais peso as observa~5es mais recentes. Para tal, assumiu-se a metodologia 
usada pela JPMorgan, RiskMetrics, que assume urn alisamento exponencial calculado de forma 
recursiva. Descrevem-se seguidamente os procedimentos para calcular a matriz de variancias e 
covariancias (anexo 6 do caso). 
• 	 Multiplicar as rentabilidades diarias por urn factor de correc~ao: Il~, em que Il 0.94 e 
t= 1,2,3 ..... 125 (consideraram-se 125 observa~5es, ou seja 0 valor das unidades de 
participa~ao dos fundos geridos pela Caixagest desde 0 dia 2 de Fevereiro de 1996 ate 6 
de Junho de 1996); 
• 	 Com base nas rentabilidades corrigidas calcular a matriz de variancias e covariancias; 
1 
em que • 	 Multiplicar cada elemento da matriz de variancias e covariancias por 
Il = 0.94; 
Tendo por base estes procedimentos chegou-se a matriz de variancias e covariancias representada 
no quadro 12. 
Quadro 12 
Matriz de Variancia e Covariancia Corrigida (x 1 000 000) 
0,000% 2,686% 
0,000% 2,569% 2,367% 
0,000% 2,422% 2,207% 2,956% 
0,000% 1,544% 1,017% 1,428% 0,558% 
O.()OO% -4,338% -5.893% -15,428% -5,218% 
O,(X)O% 6,(l42'10 5,621% 5,837% 3,361% 3,030% 
O.(XX)% 0,143% 0.093% 0,260% -0,076% 0,120% 4,558% 
Seguidamente procedeu-se a resolu~ao do problema de minimiza~ao atraves da metodologia 
anteriormente descrita: Modelo de Markowitz e a aplica~ao solver em ExcezTM. Assumiu-se que 
todos os vectores de restri~5es utilizados no calculo da fronteira eficiente de dia 6 de J unho se 
mantinham. A altera~ao da matriz de variancias e covariancias fez com que se obtivesse uma outra 
fronteira de eficiencia (gnifico 7), com diferentes aloca~5es (quadro 13). 
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Quadro 13 
Aloca~oes obtidas no problema de minimiza~ao com e sem 
correc~ao da matriz de variancias e covariancias 
Sem correcc;ao 9,97% 20,()()7!; 19,88% 10,47% 4,89% 19,90% 13,57% 0,00% 0,85% 0.48% 
Com correcc;ao 9,98% 19,94% 19,94% 10,49% 4,89% 19.96% 13.15% 0,26% 0,91% 0.48% 
7,1% 
Sem correcs;ao 9.43% 20,00% 16,24% 10,50% 4,89% 20.00% 17,59% 0,00% 0,87% 0.48% 
Com correcyao 9,88% 18,58% 17,17% 10,50% 4,89% 20,()()% 17,30% 0,26% 0,94% 0,48% 
7,3% 
Sem COITecy1iO 9.28% 20,()()% 12,94% 10,50% 4,89% 20,()()% 20,00% 0,00% 1,93% 0,47% 
Com correcy1io 9,14% 20,()()% 12,99% IO,50% 4,89% 2(),()()% 20,()()% (),29% 1,71% 0,47% 
7,5% 
Sem correcc;ao 1O,()(I% 20,00% 9,67% 10,50% 4,89% 20,00% 20,()()% 1,74% 3,2()% O,()()% 
Com correcyao 1(),OO% 20,()()% 9,24% 10,50% 4,89% 20,00% 20,00% 1,76% 3,20% 0,42% 
7,6% 
Sem correcy1io IO,()()% 20,()()7!; 7,91% 10,50% 4,89% 20,()()% 20,00% 3,49% 3,20% 0,00% 
Com conecyao IO,()()% 20,()()% 7,49% 10,50% 4,89% 20,()()% 20,()()% 3,51% 3,20% 0,41% 
Seguidamente analisou-se 0 impacto na fronteira eficiente de uma altera~ao da taxa de juro. 
Assumiu-se que a taxa de juro sem risco (lfquida de imposto) e a rentabilidade esperada dos fundos 
Tesouraria, Curto Prazo e Moeda aumentavam 20 basis point. Resolveu-se novamente 0 problema 
de minimiza~ao atraves do modelo de Markowitz e da aplica~ao solver em ExcezTM. A matriz de 
variancias e covariancias considerada assume que todas as observa~5es tern 0 mesn10 peso. Esta 
modifica~ao alterou a fronteira eficiente e as aloca~5es nos fundos da Caixagest como se pode 
verificar pelo gnifico 8 e quadro 14 respectivamente. 
Inova~6es Financeiras no Mercado Portugues 41 
Grafico 8 





Aloca~oes obtidas no problema de minimiza~ao com e sem aumento de 20 basis point na taxa liquida 
do activo sem risco e na taxa de rentabilidade esperada do rundo Tesouraria, Curto Prazo e Moeda. 
0,025% 
7,0% 
Sem correc~ao 9,90% 20,00% 17,81% 10,50% 4,89% 20,00% 15,56% 0,00% 0,86% 0,48% 
Com correc~ao 9,99% 19,98% 19,97% 10,49% 4,89% 19,98% 13,71% 0,11% 0,39% 0,48% 
7J% 
Scm corrcq:iio 9,28% 20,00% 12,94% 10,50% 4,89% 20,00% 20,00% O,()()% 1,93% 0,47% 
Com cOlTcc~iio 9,81% 20,00% 13,76% 10,50% 4,89% 20,00% 20,00% 0,11% 0,45% 0,47% 
7,5% 
Scm corrcq:iio 10,00% 20,00% 9,67% 10,50% 4,89% 20,00% 20,00% 1,74% 3,20% O,()()% 
Com correcr;;ao 10,00% 20,00% 10,98% 10,50% 4,89% 20,00% 20,00% 0,16% 3,05% 0,43% 
7.6% 
Sem correc~ao 10,00% 20,00% 7,91% 10,50% 4,89% 20.00% 20.00% 3,49% 3,20% O,()()% 
Com correcr;;iio 10,00% 20,00% 9,61% 10,50% 4,89% 20,00% 20,00% 1,74% 3.20% O,()6% 
Atraves destes dois exemplos se conc1ui que se deve deixar a realoca9ao da carteira do fundo de 
fundos ser deternlinada pela ocorrencia de factores que alterem a estrutura do modelo em que se 
baseou a aloca9ao inicial, em vez de se deixar a realoca9ao depender apenas da passagem do tempo. 
o facto das restri90es legais serem activas faz com que, em alguns fundos, se deva investir 0 
maximo permitido por lei, quer existam ou nao altera90es de taxa de juro ou modifica90es na matriz 
de varHincias e covarifmcias. 
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• 	 Ate que ponto 0 crescimento do valor patrimonial do fundo de fundos podera inviabilizar a 
estrategia de investimento nos outros fundos e comprometer 0 cumprimento das restrifoes 
legais? 
As restri~6es impostas pela CMVM fazem sentido, porque salvaguardam 0 participante de situa~6es 
de investimento num grupo restrito de activos, neste caso fundos de investimento. Contudo, para a 
Sociedade Gestora constituiu urn problema como se pode verificar pelo exemplo que se segue. 
No quadro 9 esHio indicadas as percentagens do valor do fundo de fundos que se podem investir em 
cada fundo. Essas percentagens somadas representam mais de 100%, 0 que significa que nao se 
pode estar full investido tendo em conta os criterios da CMVM, ver quadro 12. 
Quadro 12 

Restri~oes impostas pela Lei Geral dos rundos e CMVM 

Valores em escudos 
Tesouraria 20.00% 2,672,774,061 
Curto Prazo 20.00% 2,672,774,061 
Moeda 8.42% 1,125,510,904 
Renda Mensal 4.95% 661, 133,342 
Rendimento 20.00% 2,672,774,061 
Renda Acumulada 20.00% 2,672,774,061 
Internacional 4.25% 568,378,360 
Valoriza9ao 3.23% 431,201,852 
Multidivisa 0.46% 61,705,068 
Total 111.31% 14,875,412,801 
Investimento 13,363,870,305 
Admitindo que 0 fundo nos pr6ximos tres meses cresce ao mesmo ritmo que cresceu ate agora 
aproximadamente 64 mil de contos por dia - e que os outros fundos se mantem constantes, sucede 
que as restri~6es da CMVM terao que ser for~osamente violadas, ver quadro 13. Isto verifica-se 
porque as restri~6es impostas dependenl do montante investido. A nledida que 0 fundo cresce, as 
restri~6es ficam cada vez mais activas, nao permitindo a diversifica~ao por fundos e poden! nem 
sequer permitir 0 cumprimento das restri~6es. 
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Quadro 13 
Restri~oes impostas pela Lei Geral dos fundos e CMVM 
Activo S Risco 10.00% 1,937,761,194 
Tesouraria 20.00% 3,875,522,388 
Curto Prazo 20.00% 3,875,522,388 
Moeda 5.81% 1,125,510,904 
Renda Mensal 3.41% 661,133,342 
Rendimento 20.00% 3,875,522,388 
Renda Acumulad 15.07% 2,920,858,914 
Intern acion al 2.93% 568,378,360 
Valorizac;ao 2.23% 431,201,852 
Multidivisa 0.32% 61,705,068 
Total 99.77% 19,333,116,800 
Investimento 19,377,611,942 
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3.3 Investimento de Rendimento Seguro 
3.3.1 0 Caso 
3.3.1.1 Descrit;ao do Caso 
No dia 13 de Agosto de 1995 0 Dr. Marcos Lagoa, Director Geral do Barclays Bank, decidiu 
convocar uma reuniao para propor a criac;ao de urn novo produto na seguradora Barclays Vida. Este 
produto seria urn seguro de capitalizac;ao, ou seja, uma aplicac;ao a urn determinado niimero de anos, 
a taxa fixa e com urn unico pagan1ento de cash flow na maturidade (os juros sao capitalizados, 
ocorrendo 0 seu pagamento na n1aturidade do seguro de capitalizac;ao). Nessa reuniao, Marcos 
Lagoa argurnentou que este tipo de produto iria permitir urna maior fidelizac;ao dos clientes e urn 
relanc;amento da imagem da Seguradora Barclays Vida como uma seguradora competitiva. Este tipo 
de aplicac;ao ja tinha sido lanc;ado no mercado por uma outra seguradora e estava a ser urn sucesso 
em termos da procura registada. 
o Barclays Bank e a Companhia de Seguros Barclays Vida, embora sendo companhias 
independentes, supervisionadas por diferentes entidades (0 Barclays Bank e supervisionado pelo 
Banco de Portugal e a Companhia de Seguros Barclays Vida pelo Instituto de Seguros de Portugal), 
fazem parte do mesmo grupo econ6mico, efectuando as suas actividades, muitas vezes, em paralelo. 
A Seguradora Barclays Vida comercializa produtos do ramo "vida" e "nao vida" aos balcoes do 
Barclays Bank. 0 ramo "nao vida" engloba a actividade do ran10 real: seguros de autom6vel, 
incendio, acidentes e doenc;a, etc. 0 ramo "vida", para alem dos tradicionais seguros de vida, 
engloba produtos financeiros, alguns a taxa garantida, PPR's e fundos de pensoes, produtos estes, na 
sua maioria, dotados de beneficios fiscais. 
A procura dos produtos "nao vida" apresenta maior estabilidade ao longo do ano do que a procura 
dos produtos do ramo "vida". A sazonalidade do ramo "vida" deriva do facto da maioria dos 
clientes decidirem canalizar as suas poupanc;as para este tipo de produtos, no desenrolar do seu 
planeamento fiscal, dado que a maioria destes produtos sao dotados de beneficios fiscais. 
Em 1995 0 regime fiscal dos seguros de vida alterou-se, passando a favorecer as aplicac;oes de 
medio/longo prazo, com urn mico pagamento de cash flow na maturidade do seguro. No caso de 
vencimento ou res gate de uma ap6lice de seguro de vida, a diferenc;a entre 0 montante recebido e os 
correspondentes premios pagos e, em termos gerais, passivel de Imposto sobre 0 Rendimento das 
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Pessoas Singulares, por retenyao na fonte, it taxa liberatoria de 200/0. Contudo, se 0 vencimento ou 
resgate se efectuar entre 0 5° e 0 8° ano, a taxa liberatoria passa a ser de 120/0 e se for apos 0 8° anD 
sera apenas de 4% (anexo 1). Assim, os seguros de capitalizayao, sendo aplicayoes a medio/longo 
prazo com urn unico pagamento de capital e juros na maturidade, foram criados com 0 objectivo do 
investidor se apropriar deste beneficio fiscal. 
Os responsaveis da Seguradora Barclays Vida viram neste tipo de investimento urna boa 
oportunidade de negocio e lanyaram no mercado urn seguro de capitalizayao intitulado Investimento 
de Rendimento Seguro. Este produto e urn investimento a oito anos e urn dia, com capitalizayao dos 
rendimentos, semelhante a uma obrigayao de cupao zero a taxa fixa e foi comercializado por series 
aos balcoes do Barclays. Para cada serie subscrita foram definidas a data de inicio da subscriyao, a 
durayao total do contrato e a taxa anual garantida. No anexo 2 sao apresentadas as caracteristicas da 
prime ira serie conlercializada. Esta serie esteve aberta ao publico apenas durante urn mes e 0 seu 
encerramento teve origem na descida acentuada das taxas de juro de mercado. Assim, a garantia de 
uma taxa de 10.3% nos oito anos e urn dia tomou-se pouco atractiva para a seguradora. Nessa altura 
foi disponibilizada uma outra serie, em tudo igual it primeira, com a excepyao da taxa garantida que 
passou a ser de 9.8%.0 presente caso vai incidir apenas sobre a primeira serie. 
Apos a definiyao e caracterizayao do produto, 0 Dr. Marcos Lagoa e a sua equipa de trabalho 
questionaram qual a politica de investimento que deveria ser seguida por forma a cobrir 0 risco de 
taxa de juro. Dentro da filosofia de grupo, foi tambem questionada se a cobertura do risco deste 
produto deveria ser realizada na seguradora ou no banco. Intemamente optou-se por gerir 0 risco no 
banco. 
A transferencia do risco da seguradora para 0 banco foi efectuada com base no mercado de swaps. 
Em primeiro lugar a seguradora comprou ao banco OTRV's ao par, em montante igual ao dinheiro 
recebido dos clientes e desta aplicayao recebia semestralmente taxa variavel. Posteriormente, foram 
celebrados 8 contratos de swap, urn em cada ano, em que a seguradora pagava ao banco 
semestralmente taxa variavel e recebia do banco anualmente taxa fixa. 0 primeiro swap teve 0 seu 
inicio no anD de colocayao do Investimento de Rendimento Seguro, 0 segundo no segundo anD e 
assim sucessivamente. 0 valor nocional do primeiro swap correspondia ao montante recebido dos 
c1ientes, 0 valor nocional dos swaps seguintes correspondiam ao montante de juros desse anD 
(anexo 3). Os montantes recebidos anualmente pela seguradora serao utilizados para adquirir mais 
OTRV's ao banco. Estes swaps em conjunto formam urn swap cupao zero a oito anos. 
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Na altura do vencimento da apolice a seguradora paga ao cliente 0 capital e os juros atraves da 
venda das OTRV's ao banco, cujo montante e exactamente 0 montante a entre gar aos clientes. 
o banco ao celebrar estes contratos de swap ficou exposto a varia~oes de tax as de juro, por duas 
vias: 
• recebia taxa variavel semestralmente; 
• pagava taxa fixa no final da vida do contrato, dai a oito anos e urn dia 
A cobertura de risco destas posi~oes foi realizada em separado. 0 banco, na sua actividade bancaria, 
recebe dos investidores depositos e assume a responsabilidade de os remunerar a uma taxa variavel, 
durante um determinado periodo de tempo. A responsabilidade de pagar aos investidores 
semestralmente taxa variavel permite cobrir 0 risco que 0 banco assumiu ao celebrar 0 contrato 
swap com a seguradora, ou seja de receber semestralnlente taxa variavel e isto porque consegue ter 
activos e passivos com cash flows semelhantes. A cobertura do risco de pagar dai a oito anos e um 
dia um cupao a taxa fixa nao conseguiu ser efectuada tendo apenas em conta a actividade 
intermediaria do banco, tendo sido necessario desenhar uma estrategia de cobertura de risco. 
Tendo em conta que a venda dos seguros de capitaliza~ao criam uma responsabilidade (passivo) a 
oito anos e urn dia, a cobertura do risco implicaria a cria~ao de urn activo com os mesmos cash 
flows. Identificaram-se assim, tres hipoteses: 
Vma primeira hipotese seria adquirir uma obriga~ao de cupao zero a oito anos. Esta solu~ao iria 
permitir cobrir 0 risco durante toda a vida do seguro de capitaliza~ao. Contudo, no mercado 
portugues nao existiam disponiveis obriga~oes de cupao zero e seria necessario recorrer a mercados 
estrangeiros com os decorrentes riscos cambiais. 
Uma segunda hipotese passaria por celebrar urn contrato de swap cupao zero a oito anos, hipotese 
cujo resultado obtido seria semelhante a solu~ao apresentada anteriormente, mas com a 
possibilidade de ser realizada em Portugal. 0 banco procurou institui~oes que cotassem swaps a oito 
anos e comparou este pre~o com a yield to maturity das Obriga~oes do Tesouro Fevereiro 2005. 0 
spread, a favor das institui~oes que cotavam 0 swap, variava entre 15 e 21 basis point. Sendo esta 
diferen~a, numa conjuntura de descida de taxas de juro, bastante significativa, 0 Dr. Marcos Lagoa 
optou por estudar a possibilidade de fazer a cobertura de risco intemamente. 
A terce ira hipotese de cobertura baseava-se na compra de Obriga~oes do Tesouro (OT's), com 
cupoes anuais a taxa fixa (anexo 4). Esta estrategia levantaria, porenl, dois problemas: por um lado, 
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o banco ficaria com 0 risco de reinvestimento dos cupoes, por outro, nao existiam no mercado OT's 
com a maturidade desejada (oito anos e urn dia) 0 que colocaria 0 problema de ter de vender as 
obrigayoes ao preyo de mercado para fazer face aresponsabilidade assumida. 
Inicialmente 0 Banco, com 0 dinheiro dos investidores, apenas adquiriu OT's com maturidade 
proxima da maturidade do produto, OT's Fevereiro 20054• A constituiyao desta carteira de activos 
s6 por si nao permitia imunizar 0 portfolio a variayoes de taxa de juro, pelo que seria necessario 
equacionar e implementar novas estrategias de cobertura do risco. 
Duas novas soluyoes foram propostas, ambas baseadas no conceito de durayao, ou seja, tendo em 
considerayao que a durayao da carteira de activos ponderada pelo seu valor de mercado e igual it 
durayao do passivo ponderada pelo valor de mercado do passivo. 
Passa-se a descrever seguidamente as soluyoes propostas: 
Na primeira soluyao, 0 banco iria investir em OT's alavancando a sua posiyao no mercado 
monetario. Na altura de lanyamento do segura de capitalizayao 0 dinheiro dos participantes foi 
utilizado para comprar OT's Fevereiro 2005. Contudo, para se imunizar a carteira, seria necessario 
adquirir mais OT's, por forma a aumentar a durayao ponderada pelo valor de mercado, da carteira 
de activos. Assim, na soluyao proposta, contraia-se no mercado monetario urn emprestimo a 3 
meses, it taxa Lisbor de 3 meses, sem pagamento de cash flows intermedios. A finalidade do 
emprestimo seria a compra mais OT's. Uma vez que a durayao do emprestimo era mais baixa do 
que do que a durayao do segura e das OT's, 0 banco conseguia desta forma, igualar as durayoes 
ponderadas pelo valor de mercado dos activos e passivos e ficar imune a variayoes de taxa de juro. 
Visto que a durayao dos activos e passivos varia com 0 tempo, seria necessario, it medida que 0 
tempo passasse, ajustar a cobertura realizada, corrigindo assim 0 valor do emprestimo. Assumiu-se 
que seriam efectuados ajustamentos semanais, contraindo novos emprestimos por forma a adquirir 
mais OT's ou simplesmente vendendo-as e aplicando 0 dinheiro da venda no mercado monetario. 
Na segunda soluyao, 0 hedging iria ser efectuado atraves de contratos de futuros5. Para cobrir 0 
risco da carteira de activos (OT's Fevereiro 2005) e passivos (seguro de capitalizayao) seria 
necessario determinar 0 numero de contratos a celebrar. Esta soluyao pressupunha que a 
determinayao destes contratos fosse tambem efectuada com base nas durayoes dos activos, passivos 
e futuro. Com 0 passar do tempo, 0 numero de contratos celebrados deixam de imunizar 0 portfolio 
4 Assuma, para simplificar que as OT's foram adquiridas ao par 
5 Para simplificar ignore ajustamentos na conta margem 
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a variayoes de taxa de juro. Assirn, tarnbern nesta estrategia seria necessario ajustar diariamente 0 
nUmero de contratos a celebrar. 
Perante estas tentativas de soluyao, 0 Dr. Marcos Lagoa solicitou it sua equipa urn estudo das duas 
estrategias. 
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3.3.1.2 Anexos 
Anexo 1 
Regime fiscal dos Seguros de Vida 

Imposto sobre 0 Rendimento das pessoas Singulares 

Contribui~oes efectuadas pelos Vencimento ou resgate: 
particulares 
Sujei~ao como rendimento de capitais (art 6°, n02 do 
c6digo de IRS) da diferen~a positiva entre os 
montantes pagos a titulo de resgate ou vencimento e os 
premios pagos ou quanti as investidas. 
Isen~ao de 2/5 do rendimento, conforme acima 
calculado, se os montantes pagos forem colocados it 
disposi~ao do beneficiario entre 5 a 8 anos apos 0 
inicio da vigencia do contrato; ou de 4/5 do 
rendimento em causa se a referida disponibiliza~ao 
ocorrer apos 8 anos do inicio de vigencia do contrato 
(em ambos os casos, e condi~ao de aplica~ao das 
referidas isen~oes que, na primeira metade da vigencia 
do contrato, 0 montante dos premios ou contribui~oes 
pagos ascenda a, pelo menos, 35% da totalidade dos 
mesmos). 
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Anexo2 

Caracteristicas da primeira serie Barclays Investimento de Rendimento Seguro 

Inova90es Financeiras no Mercado Portugues 
Anexo 3 

Contratos de Swap Celebrados entre a Seguradora e 0 Banco 

SeguradoranBanco SeguradoranBanco 
Data PagaIRecebe RecebelPaga Data PagaIRecebe RecebelPaga 
02-10-1995 
02-04-1996 45,0 
02-10-1996 45,0 103,0 02-10-1996 
02-04-1997 45,0 02-04-1997 4,6 
02-10-1997 45,0 103,0 02-10-1997 4,6 10,6 
02-04-1998 45,0 02-04-1998 4,6 
02-10-1998 45,0 103,0 02-10-1998 4,6 10,6 
02-04-1999 45,0 02-04-1999 4,6 
02-10-1999 45,0 103,0 02-10-1999 4,6 10,6 
02-04-2000 45,0 02-04-2000 4,6 
02-10-2000 45,0 103,0 02-10-2000 4,6 10,6 
02-04-2001 45,0 02-04-2001 4,6 
02-10-2001 45,0 103,0 02-10-2001 4,6 10,6 
02-04-2002 45,0 02-04-2002 4,6 
02-10-2002 45,0 103,0 02-10-2002 4,6 10,6 
02-04-2003 45,0 02-04-2003 4,6 
02-10-2003 45,0 103,0 02-10-2003 4,6 10,6 
03-10-2003 0,2 0,3 03-10-2003 0,025 0,029 
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SeguradoranBanco SeguradoranBanco 
Data Paga/Recebe ecebe/Paga Data Paga/Recebe Recebe/Paga 
02-10-1997 
02-04-1998 5,1 
02-10-1998 5,1 11,7 02-10-1998 
02-04-1999 5,1 02-04-1999 5,6 
02-10-1999 5,1 11,7 02-10-1999 5,6 12,9 
02-04-2000 5,1 02-04-2000 5,6 
02-10-2000 5,1 11,7 02-10-2000 5,6 12,9 
02-04-2001 5,1 02-04-2001 5,6 
02-10-2001 5,1 11,7 02-10-2001 5,6 12,9 
02-04-2002 5,1 02-04-2002 5,6 
02-10-2002 5,1 11,7 02-10-2002 5,6 12,9 
02-04-2003 5,1 02-04-2003 5,6 
02-10-2003 5,1 11,7 02-10-2003 5,6 12,9 
03-10-2003 0,028 0,032 03-10-2003 0,031 0,035 
SeguradoranBanco SeguradoranBanco 
Data Paga/Recebe Recebe/Paga Data Paga/Recebe Recebe/Paga 
02-10-1999 
02-04-2000 6,2 
02-10-2000 6,2 14,2 02-10-2000 
02-04-2001 6,2 02-04-2001 6,9 
02-10-2001 6,2 14,2 02-10-2001 6,9 15,7 
02-04-2002 6,2 02-04-2002 6,9 
02-10-2002 6,2 14,2 02-10-2002 6,9 15,7 
02-04-2003 6,2 02-04-2003 6,9 
02-10-2003 6,2 14,2 02-10-2003 6,9 15,7 
03-10-2003 0,034 0,039 03-10-2003 0,038 0,043 
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Anexo4 
Caracteristicas das Obriga~oes do Tesouro existentes em Portugal 
NOE 23-01-1997 8,875% anual 
BOE 23-12-1997 13,000% semestral 
COE 23-01-1998 12,500% semestral 
SOE 23-02-1998 11,625% anual 
POE 23-01-1999 8,375% anual 
XOE 23-03-1999 8,500% anual 
TOE 23-02-2000 11,875% anual 
LOE 23-04-2000 11,875% semestral 
UOE 23-03-2001 8,750% anual 
MOE 23-06-2003 10,625% semestral 
OOE 23-01-2004 8,875% anual 
ROE 23-02-2005 11,875% anual 
VOE 23-02-2006 9,500% anual 
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Anexo 5 
Taxas e Pre~os de Mercado 

Disponiveis em Diskette 

Anexo 6 
Caracteristicas dos Contratos de Futuros 
sobre Obriga~oes do Tesouro a 10 anos 
Activo subjacente 
Tamanho do contrato 
Meses de vencimento 




(ntimo dia de transacyao 
Dia de vencimento 
Forma de liquidayao 
Obrigayoes entregaveis 
Obrigayoes do Tesouro (nocional), com valor nominal de 
10 000 000 escudos e taxa de cupao de 80/0 
10 000 000 escudos 
Maryo, Junho, Setembro e Dezenlbro 
Percentagem do valor nominal 
Um basis point 
1 000 escudos 
400 000 escudos por contrato 
Dois dias uteis antes da terce ira quarta-feira de cada mes de 
vencimento 
Cinco dias uteis apos 0 ultimo dia de transacyao 
Entrega fisica 
Obrigayoes do Tesouro Portugues cuja maturidade, it data 
de vencimento, nao seja inferior a seis anos e meio 
Anexo 7 
Pagina da Reuters com as Cota~oes de Contratos Futuros a 6 de Mar~o de 1996 
Mth Last Net.Ch Bid Ask Settle Open High Low Volume 
SET6 91.59 +0.45 91.59 91.6 90.62 91.30 91.70 91.30 1389 
DEC6 91.25 +0.28 89.97 91.25 91.25 91.25 1 
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3.3.2 Resolu~ao do Caso 
3.3.2.1 Objectivo do Caso 
Neste caso existe a necessidade de se definir uma estrategia de hedging, por forma a eliminar 0 risco 
assumido pelo banco quando a seguradora vende este seguro de capitalizayao (0 risco e assumido 
inicialmente pela seguradora e e transferido para 0 banco posteriormente atraves da celebrayao de 
contratos swap). Desta forma, os alunos terao que formular estrategias de cobertura de risco com 
base no conceito de durayao, atraves da aquisiyao de OT's e da celebrayao de contratos futuros. 
3.3.2.2 Factos acerca do Caso 
Foi a componente fiscal que impulsionou a criayao deste tipo de produtos. E interessante verificar 
que a maioria das inovayoes financeiras existentes em Portugal resultam da tentativa de evitar 0 
pagamento de impostos. No caso de seguros do ramo "nao vida" a principal motivayao para 0 
subscritor sao os beneficios fiscais que a maioria dos produtos ofere cern. 
o aparecimentos deste tipo de produtos nas seguradoras foi uma constante durante 0 ano de 1995 e 
a sua procura foi enorme. 0 sucesso destas aplicayoes, para alem do beneficio fiscal anteriormente 
referido, deveu-se tambem ao facto da taxa de aplicayao ser fixa, pois os investidores conseguem 
fixar a taxa de juro a urn prazo alargado, numa conjuntura de descida de taxa de juro. 
o hedging deste seguro de capitalizayao comeyou a ser feito com base numa estrategia de cobertura 
imperfeita. Contudo, anaJises realizadas permitiram conc1uir que com esta estrategia se ficava 
exposto a risco de taxa de juro. Assim, foi adoptado 0 duration hedge com base em mercados 
interbancarios e OT's e tambem com base em futuros. 
3.3.2.3 A Tarefa 
A. Caracterizar 0 risco assumido pelo banco. 
B. Prop or diferentes estrategias de hedging. 
Bl. Obrigayao de cupao zero ou swap cupao zero. 
B2. Duration hedge com alavancagem e aquisiyao de OT's. 
B3. Duration hedge com futuros. 
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3.3.2.4 Solu~ao Proposta e Teaching Note 
A. Caracterizafiio do risco assumido 
A seguradora, ao vender este tipo de produto, assume uma responsabilidade a oito anos e urn dia 
que transfere para 0 banco. Desta forma, os montantes investidos pelos clientes deverao ser 
aplicados/rentabilizados de tal forma que, na altura do vencimento ou resgate da ap6lice, 0 banco 
disponha de unl montante, pelo menos suficiente para cobrir as responsabilidades assumidas para 
conl os clientes (ver quadro 1). 












Dadas as caracteristicas deste produto, poderia investir-se em Obriga((oes do Tesouro a taxa fixa, 
OT's, e posteriormente, na altura de vencimento da ap6lice, vender estas obriga((oes 
satisfazer a responsabilidade assumida. 
e assim 
o investimento neste tipo de activos expoe 0 banco a varios riscos: 
• Ao investir numa OT com maturidade de oito anos e urn dia, 
reinvestimento dos cupoes as taxas que vigoram no mercado. 
0 banco fica com 0 risco de 
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• 	 Ao escolher uma OT com maturidade superior, para alem do risco de reinvestimento, 0 banco 
fica com 0 risco de ter que vender a obriga~ao na altura do vencimento da ap6lice ao pre~o de 
mercado, que podeni ser baixo (taxas altas) . 
• 	 Ao escolher OT's com maturidade inferior, para alem do risco de reinvestimento dos cupoes as 
taxas de mercado, 0 banco tambem teria 0 risco de reinvestimento do capital, visto a OT chegar a 
maturidade primeiro do que a aplica~ao em referencia. 
lmporta desta forma analisar, para alem do tipo de aplica~oes, as coberturas de risco que podem ser 
efectuadas. 
B. Estrategias de hedging 
Bl. Obrigafiio de cupiio zero ou Swap cupiio zero 
Comprar uma obriga~ao de cupao zero ou urn swap cupao zero para a mesma maturidade do segura 
seria uma solu~ao que iria permitir efectuar a cobertura do risco. 0 Banco passaria a ter registado no 
seu balan~o urn activo e urn passivo com igual sensibilidade do pre~o a varia~oes da taxa de juro. 
A maior parte das seguradoras que lan~aram este tipo de segura fizeram a cobertura do risco atraves 
de contratos de swap cupao zero, dividindo assim a sua margem com a institui~ao que cotou 0 swap. 
Caso 0 banco optasse por esta solu~ao teriamos a situa~ao descrita na figura A. 
Figura A 
Taxa variavel Taxa variavel Seguradora Banco Institui~ao 
semestral semestral 
Taxa Taxa fixa 
8 anos 8 anos 
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B2. Duration Hedge 
A durayao de urn instrumento financeiro e uma medida standard de risco de taxa de juro, na medida 
em que reflecte a sensihilidade do preyO desse instrumento a variayoes da taxa de juro. 
No caso de uma ohrigayao de cupao zero, a maturidade media dos cash flows e igual amaturidade 
da ohrigayao, visto que 0 imico cash flow existente ocorre na maturidade da obrigayao. Desta forma, 
o Barclays Bank possui urn passivo com durayao igual a sua maturidade, neste caso oito anos e urn 
dia. 
Assumindo que os movimentos da Estrutura Temporal da Taxa de Juro sao paralelos e que as 
alterayoes da taxa de juro sao pequenas, 0 banco, ao pretender ficar imune a variayoes de taxa de 
juro, teria que possuir uma carteira de activos e uma carteira de passivos que satisfizessem a 
seguinte condiyao: 
• Durayao activosxValor mercado activos Durayao passivosxValor mercado passivos6 
Existem no mercado ohrigayoes do tesouro a taxa fixa com maturidades ate Fevereiro de 2006 com 
pagamento de cupao semestral ou anual, ver quadro 2. A durayao destes instrumentos, visto que 
6 Assumindo que os valores dos activo e passivos (V) variam com oscila~oes da taxa de juro (r), pretende-se determinar 




Dado que: Vactivo = Vo activo + dr xr 
dVpasSiVO 
VI pass iva Vo pass Iva + dr xr 
rdVactivo 









= Dpassiva x 
dr r 
Ou seja: D activo X Vaclivos = Dpasslvo X VpasSiVO 
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pagam cupao, diferem da sua maturidade. No calculo das durayoes considerou-se a durayao 
modificada. 
Quadro 2 - Dura~ao Modificada das Obriga~oes do Tesouro Portuguesas 
eOO3.gp mitade tlatade TxQip~p Casnrif)~ '~e~9 a. ~fa~aQ 
~jg~{qI~Wf,) Am~i·llp B~l\l~ ,.Q~.:-O~~~~() Modiiicada 
NOE 12-02-1996 23-01-1997 8,875% anual 10.079 7,94% 0,878 
BOE 12-02-1996 23-12-1997 13,000% semestral 10.814 8,19% 1,629 
COE 12-02-1996 23-01-1998 12,500% semestral 10.755 8,22% 1,714 
SOE 12-02-1996 23-02-1998 11,625% anual 10.604 8,27% 1,609 
POE 12-02-1996 23-01-1999 8,375% anual 9.961 8,52% 2,507 
XOE 12-02-1996 23-03-1999 8,500% anual 9.972 8,59% 2,456 
TOE 12-02-1996 23-02-2000 11,875% anual 10.940 8,99% 2,871 
LOE 12-02-1996 23-04-2000 11,875% semestral 11.053 8,81% 3,220 
UOE 12-02-1996 23-03-2001 8,750% anual 9.938 8,90% 3,696 
MOE 12-02-1996 23-06-2003 10,625% semestral 10.755 9,19% 5,069 
OOE 12-02-1996 23-01-2004 8,875% anual 9.900 9,05% 5,493 
ROE 12-02-1996 23-02-2005 11,875% anual 11.380 9,53% 5,139 
As durayoes de todos os activos (aT's) eram inferiores it durayao do seguro, leia-se passivo, como 
se ve no quadro 2. Assim, a aquisi9ao destas obrigayoes, s6 por si, nao permitiram efectuar a 
cobertura de risco desejada. Caso existisse urn outro activo no mercado a taxa fixa com durayao 
superior a oito anos e urn dia, podia ter-se constituido uma carteira com obrigayoes do tesouro de 
durayoes diferentes, ponderadas de tal forma que a durayao dessa carteira fosse igual a oito anos e 
urn dia. Dado que tal nao foi possivel, a estrategia de cobertura de risco pas sou por adquirir mais 
activos do que passivos, com 0 intuito de aumentar a durayao ponderada dos activos. Para adquirir 
mais OT's, a instituiyao teria que alavancar a sua posiyao contraindo urn emprestimo. a problema 
que se coloca e determinar 0 valor desse emprestimo. Para tal, a estrategia de cobertura teria que ser 
tal que satisfizesse a seguinte igualdade: 
D Vactivo 
Dpassivo x Vpassivo = Dactivos x Vactivos" ou seja Dpassivo activo X V . 
pasSlvo 
Sendo: 
Demprestimo X Vemprestimo + Dseguro X V seguro , 	 • ,
• 	 Dpassivo = V. V ' em que D e a durayao modlficada eVe 0 valor 
emprestlmo + seguro 
de mercado (a durayao de uma carte ira e a media ponderada das durayoes dos activos da 
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carteira). 0 emprestimo foi realizado por 3 meses ataxa Lisbor de 3 meses, sem pagamento de 
cahs flows intermedios. 
• 	 Dactivos = DOT's Fevereiro 2005 (ROE) 
• 	 Vpassivo = Valor de mercado dos passivos, ou seja 0 valor do segura mais 0 valor do emprestimo 
• 	 Vactivo = Valor de mercado dos activos, ou seja das obrigayoes do tesouro 
• 	 As taxas para a Lisbor de 3 meses e os preyos para as OT's Fev. 2005 sao os que figuram no 
anexo 4 do caso. 
Sabendo que a estrategia teve inicio no dia 6 de Fevereiro de 1996, obtiveram-se os seguintes dados: 
• 	 Dseguro = 7.660 (2796dias/365dias) (2796 dias sao os dias que vao desde 0 dia 6 de Fevereiro 
ate ao fim do Investimento de Rendimento Seguro, 3 de Outubro de 2003) 
• 	 Vseguro = 1034.7 10007 x (1+0.103)(127/365) (Valor capitalizado do seguro) (127 dias sao os 
dias que VB-O do inicio do Investimento de Rendimento Seguro ate ao dia 6 de Fevereiro de 
1996) 
• 	 Demprestimo = 0.2466 = (90dias/365dias) 
• 	 DOT's Fevereiro 2005 (ROE) = 5.139 
• 	 VOT's Fevereiro 2005 (ROE) = 1170.08
8 + Vemprestimo 
0.2466 x emorti.'stimo + 7.66 x 1034.7 
• 	 Dpassivo = -------------
Vemprestimo + 1034.7 
1170.08 + 
• 	 Dactivo x V = 5.139 x 
passivo 1034.7 + Vemprestimo 
• 	 => Vemprestimo =390.94 
7 Assume-se, para simplificar, que 0 valor conseguido atraves da venda do seguro de capitaliza9ao e 1000 milhoes de 

escudos. No caso todos os valores estao expressos em milhoes de escudos. 

8 1170.08 = 1138 + (1000 x (1 + 0.095)(127/365)_1000); valor de mercado das obriga90es do tesouro adquiridas no inicio 

do seguro de capitalizayao ao par, mais juro corrido ataxa liquida de 9.5% 
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No segundo dia desta estrategia 0 valor do emprestimo definido anteriormente ja nao satisfaz a 
igualdade necessaria para se ficar imune a variayoes de taxa de juro, visto que a durayao varia com 0 
Vactivo 
tempo (Dpassivo =.5 625 ; D activo X V 5.666). 
pasSlVO 
Assim, tomou-se necessario, it medida que 0 tempo passava, ajustar a cobertura realizada, 
corrigindo 0 valor inicial do emprestimo, ou seja contraindo novos emprestimos para adquirir mais 
aT's ou vender aT's e aplicar 0 dinheiro no mercado monetario. A estrategia de hedging teve em 
conta esta realidade e, desta forma, assumiram-se ajustamentos semanais (a escolha da peridicidade 
semanal teve como objectivo simplificar os caIculos, po is os ajustamentos deveriam ser efectuados 
diariamente). 
a problema colocou-se entao da seguinte forma: 
D Vactivo 

Dpassivo x Vpassivo = Daclivos x Vaclivos, OU seja Dpassivo 
 activo X V ' 
pasSlvo 
Sendo: 
Demprestimo X Vemprestimo + Dnovo.emprestimO(ap/icar;ao) X Vnovo.emprestimo,Cap/icarrao) + Dseguro X Vseguro
• 	 Dpassivo 
Vemprestimo + Vnovo,emprestimo,cap/icar;ao) + V seguro 
a emprestimo inicial foi realizado por 3 meses it taxa Lisbor de 3 meses, 0 novo emprestimo 
ou aplicayao foi tambem efectuado it taxa Lisbor de 3 meses com data de vencimento igual it 
data de vencimento do emprestimo inicial. a facto das datas de vencimento serem iguais e so 
existir urn cashjlow na data de vencimento, faz com que as durayoes dos novos emprestimos ou 
aplicayoes sejam iguais it durayao do emprestimo inicial. 
• Dactivos = DoT's Fevereiro 2005 (ROE) 
No dia 13 de Fevereiro de 1996 os valores de mercado e as durayoes eram as seguintes: 
• Dseguro 7.641 
• Vseguro = 1036.65 = 1000 X (1 +0.103)(134/365) (Valor capitalizado do seguro) 
• Demprestimo = Dnovo emprestimo (aplicafiio) = 0.2274 
• Vemprestimoinicial = 391.53 390.94 X (1+0.081722)(7/365) (Valor capitalizado do emprestimo) 
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• DOT's Fevereiro 2005 (ROE) = 5.132 
• VaT's Fevereiro 2005 (ROf..j = 1176.38
9 + 391.53 + V novo empn}stimo (aplica(:iio) 
0.2274 x 391.53 + 0.2274 x + 7.641 x 1036.65 
5.636 => V novo emprestimo• 
391.53 + Vnovoemprestimo.(ap/icafao) + 1036.65 

(aplica(:iio) =-7.28 (venda de OT's e aplicayao no mercado monetario) 

o quadro 3 apresenta a estrategia de hedging dinamica e 0 quadro 4 apresenta as caracteristicas dos 
emprestimos ou aplicayoes efectuadas, assumindo ajustamentos semanais. 
9 1176.38 =33.88 Guro corrido) + 1142.5 (valor de mercado das OT's) 
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Quadro 3 - Estrategia de Hedging 
06':'02-1996 7,660 1.034,70 0,2466 390,940 0,00 5,627 1.425,64 5,139 1.561,02 390,94 
07-02-1996 7,658 1.034,98 0,2438 391,024 0,00 5,625 1.426,00 5,152 1.568,36 
08-02-1996 7,655 1.035,25 0,2411 391,108 0,00 5,622 1.426,36 5,143 1.565,70 
09-02-1996 7,652 1.035,53 0,2384 391,193 0,00 5,619 1.426,73 5,134 1.562,94 
10-02-1996 7,649 1.035,81 0,2356 391,277 0,00 5,617 1.427,09 5,134 1.563,29 
11-02-1996 7,647 1.036,09 0,2329 391,361 0,00 5,614 1.427,45 5,134 1.563,63 
12-02-1996 7,644 1.036,37 0,2301 391,445 0,00 5,611 1.427,81 5,130 1.563,57 
13-02-1996 7,641 1.036,65 0,2274 391,530 -7,28 5,636 1.420,89 5,132 1.560,63 -7,28 
14-02-1996 7,638 1.036,92 0,2247 391,614 -7,28 5,634 1.421,25 5,128 1.560,27 
15-02-1996 7,636 1.037,20 0,2219 391,698 -7,29 5,631 1.421,61 5,124 1.560,31 
16-02-1996 7,633 1.037,48 0,2192 391,782 -7,29 5,628 1.421,98 5,122 1.560,65 
17-02-1996 7,630 1.037,76 0,2164 391,867 -7,29 5,626 1.422,34 5,122 1.560,99 
18-02-1996 7,627 1.038,04 0,2137 391,951 -7,29 5,623 1.422,70 5,122 1.561,33 
19-02-1996 7,625 1.038,32 0,2110 392,035 -7,29 5,620 1.423,06 5,652 1.561,67 
20-02-1996 7,622 1.038,60 0,2082 392,120 -158,24 6,259 1.272,47 5,645 1.411,06 -150,95 
21-02-1996 7,619 1.038,88 0,2055 392,204 -158,28 6,257 1.272,80 5,642 1.411,36 
22-02-1996 7,616 1.039,15 0,2027 392,289 -158,31 6,254 1.273,13 5,640 1.411,67 
23-02-1996 7,614 1.039,43 0,2000 392,373 -158,34 6,251 1.273,46 5,634 1.410,48 
24-02-1996 7,611 1.039,71 0,1973 392,458 -158,38 6,249 1.273,79 5,634 1.410,79 
25-02-1996 7,608 1.039,99 0,1945 392,542 -158,41 6,246 1.274,12 5,634 1.411,10 
26-02-1996 7,605 1.040,27 0,1918 392,627 -158,45 6,243 1.274,45 5,618 1.405,41 
27-02-1996 7.603 1.040,55 0,1890 392,711 -145,75 6,181 1.287,51 5,610 1.418,44 12,73 
28-02-1996 7,600 1.040,83 0,1863 392,796 -145,78 6,178 1.287,85 5,614 1.421,85 
29-02-1996 7.597 1.041.11 0.1836 392.880 -145.81 6,175 1.288.1 8 5.608 1.420,37 
01-03-1996 7.595 1.041,39 0.1808 392.965 -145.84 6.173 1.288.51 5,609 1.422.38 
02-03-1996 7,592 1.041,67 0.1781 393,049 -145,88 6.170 1.288,85 5,609 1.422,69 
03-03-1996 7,589 1.041,95 0,1753 393,134 -145,91 6,167 1.289,18 5,609 1.423,00 
04-03-1996 7,586 1.042,23 0,1726 393,218 -145,94 6,165 1.289,51 5,595 1.417,51 
05-03-1996 7,584 1.042,51 0,1699 393,303 -140,88 6,138 1.294,93 5,587 1.422,72 5,09 
06-03-1996 7,581 1.042,79 0,1671 393,388 ·140,91 6,136 1.295,27 5,584 1.422,93 
07-03-1996 7,578 1.043,07 0,1644 393,472 -140,94 6,133 1.295,60 5,580 1.422,34 
08-03-1996 7,575 1.043,35 0,1616 393,557 -140,97 6,130 1.295,93 5,569 1.418,16 
09-03-1996 7,573 1.043,63 0,1589 393,642 -141.00 6.128 1.296,27 5,569 1.418,47 
10-03-1996 7,570 1.043,91 0,1562 393,727 -141,03 6,125 1.296,60 5,569 1.418,78 
11-03-1996 7,567 1.044,19 0,1534 393,811 -141,06 6,122 1.296,93 5,553 1.412,60 
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Quadro 3 (cont.) - Estrategia de Hedging 
12-03-1996 7,564 1;044,47 0,1507 393,896 -122.02 6,033 1.316,35 5,546 1.431,98 19,07 
13-03-1996 7,562 1.044,75 0,1479 393,981 -122,04 6,030 1.316,69 5,551 1.435,80 
14-03-1996 7,559 1.045,03 0,1452 394,066 -122,07 6,028 1.317,03 5,550 1.437,12 
15-03-1996 7,556 1.045,31 0,1425 394,150 -122,10 6,025 1.317,37 5,538 1.432,43 
16-03-1996 7,553 1.045,59 0,1397 394,235 -122,12 6,022 1.317,71 5,538 1.432,75 
17-03-1996 7,551 1.045,87 0,1370 394,320 -122,15 6,020 1.318,05 5,538 1.433,07 
18-03-1996 7,548 1.046,16 0,1342 394,405 -122,17 6,017 1.318,39 5,536 1.433,89 
19-03~1996 7,545 1.046,44 O,I315 394,490 -123;24 6,019 1.317,69 5,531 1.434,07 -1,04 
20-03-1996 7,542 1.046,72 0,1288 394,575 -123,26 6,016 1.318,03 5,538 1.439,49 
21-03-1996 7,540 1.047,00 0,1260 394,660 -123,29 6,014 1.318,38 5,545 1.444,60 
22-03-1996 7,537 1.047,28 0,1233 394,745 -123,32 6,011 1.318,72 5,542 1.444,52 
23-03-1996 7,534 1.047,56 0,1205 394,830 -123,34 6,008 1.319,06 5,542 1.444,84 
24-03-1996 7,532 1.047,84 0,1178 394,915 -123,37 6,006 1.319,40 5,542 1.445,16 
25-03-1996 7,529 1.048,12 0,1151 395,000 -123,40 6,003 1.319,74 5,553 1.452,08 
26-03-1996 7,526 1.048,41 0,1123 395,085 ~149,8J 6,120 1.293,68 5,549 1.426,81 "26,39 
27-03-1996 7,523 1.048,69 0,1096 395,170 -149,84 6,118 1.294,02 5,554 1.430,52 
28-03-1996 7,521 1.048,97 0,1068 395,255 -149,87 6,115 1.294,35 5,550 1.430,03 
29-03-1996 7,518 1.049,25 0,1041 395,340 -149,91 6,112 1.294,69 5,545 1.429,25 
30-03-1996 7,515 1.049,53 0,1014 395,425 -149,94 6,110 1.295,02 5,545 1.429,56 
31-03-1996 7,512 1.049,82 0,0986 395,510 -149,97 6,107 1.295,36 5,545 1.429,87 
01-04-1996 7,510 1.050,10 0,0959 395,595 -150,00 6,104 1.295,70 5,549 1.433,39 
02-04-1996 7,507 1.050,38 0,0932 395,680 -162,89 6,162 1.283,17 5,549 1.424,84 -12,86 
03-04-1996 7,504 1.050,66 0,0904 395,766 -162,93 6,159 1.283,50 5,556 1.430,05 
04-04-1996 7,501 1.050,94 0,0877 395,851 -162,96 6,156 1.283,84 5,555 1.430,96 
05-04-1996 7,499 1.051,23 0,0849 395,936 -163,00 6,154 1.284,17 5,553 1.431,27 
06-04-1996 7,496 1.051,51 0,0822 396,021 -163,03 6,151 1.284,50 5,553 1.431,59 
07-04-1996 7.493 1.051,79 0.0795 396,106 -163.06 6.148 1.284,84 5.553 1.431.90 
08-04-1996 7.490 1.052.07 0.0767 396.192 -163.10 6,146 1.285.17 5.550 1.432.21 
09-04-1996 7.488 1.052,36 0,0740 396,277 -169,49 6,173 1.279,15 5,541 1.425,17 -6,35 
10-04-1996 7,485 1.052,64 0,0712 396,362 -169,52 6,171 1.279,48 5,543 1.427,68 
11-04-1996 7,482 1.052,92 0,0685 396,448 -169,56 6,168 1.279,81 5,530 1.422,89 
12-04-1996 7,479 1.053,20 0,0658 396,533 -169,59 6,165 1.280,15 5,541 1.430,20 
13-04-1996 7.477 1.053,49 0,0630 396,618 -169,63 6,162 1.280,48 5,541 1.430,51 
14-04-1996 7,474 1.053,77 0.0603 396,704 -169,66 6,160 1.280,81 5,541 1.430,82 
15-04-1996 7,471 1.054,05 0,0575 396,789 -169,70 6,157 1.281,15 5,547 1.435,53 
16-04-1996 7,468 1.054,34 0,0548 396,874 -187,96 6,242 1.263,25 5,547 1.421,51 -18,23 
17-04-1996 7,466 1.054,62 0,0521 396,960 -188,00 6,240 1.263,57 5,538 1.418,42 
18-04-1996 7,463 1.054,90 0,0493 397,045 -188,04 6,237 1.263,91 5,551 1.426,53 
19-04-1996 7,460 1.055,19 0,0466 397,131 -188,08 6,234 1.264,24 5,557 1.431,54 
20-04-1996 7,458 1.055,47 0,0438 397,216 -188,12 6,232 1.264,57 5,557 1.431,84 
21-04-1996 7.455 1.055,75 0,0411 397,302 -188,16 6,229 1.264,90 5,557 1.432,15 
22-04-1996 7,452 1.056,04 0,0384 397,387 -188,20 6,226 1.265,24 5,567 1.438,96 
23-04-1996 7,449 1.056,32 0,0356 397,473 -209,53 6,329 1.244,26 5,558 1.416,98 -21,29 
Inova~oes Financeiras no Mercado Portugues 57B 
Quadro 4 - Caracteristicas do Emprestimos ou Aplica~oes Efectuados 
06-05-1996 06-05-1996 06-05-1996 06-05-1996 06-05-1996 06-05-1996 
8,1722% 8,1250% 8,0158% 8,0630% 8,0548% 7,9690% 
1,96% 1,79% 1,62% 1,48% 1,32% 1,16% 
390,94 -7,28 -150,95 12,73 5,09 19,07 
7,65 -0,13 -2,44 0,19 0,07 0,22 





Capital + Juros 
melO 
Fim 06-05-1996 
Taxa anual 7,8813% 
Taxa periodo 1,00% 
Mont Emprestimo -1,04 
Total Juros -0,01 
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B3. Futuros 
A cobertura de risco pretendida tambem podia ter sido realizada atraves de contratos futuros sobre 
obrigayoes do tesouro. 
A tomada de posiyoes em contratos futuros devera ser tal que se consiga cobrir 0 risco, tanto dos 
activos, como dos passivos. A imunizayao devera ter em conta que a durayao dos activos vezes 0 
valor de mercado dos activos tera que ser igual ao valor dos passivos vezes 0 valor de mercado dos 
passlvos. 
Como ja se verificou anteriormente, no ponto B2, a durayao do passivo (seguro) e superior a 
durayao do activo (OT's). Assim, tera que tomar uma posiyao longa neste tipo de contratos, que 
significa obrigar-se a comprar 0 activo subjacente no futuro, po is 0 objectivo ao tomar posiyoes em 
contratos futuros e aumentar a durayao dos activos em carteira, de mane ira a que variayoes nas taxas 
de juro provoquem oscilayoes de igual dimensao nos activos e passivos, mas de sinal contrario. 
A tomada de uma posiyao curta no futuro s6 iria permitir cobrir 0 risco da carteira de activos, 
ficando 0 passivo, assumido no inicio do seguro, exposto as variayoes de taxa de juro. 
o problema e determinar 0 numero de contratos futuros que se tem que adquirir: 
Vactivo ( D objectivo D activo) 
• 	 Numero de contratos = -- x ------- ­
Vfoturo Dfoturo 
Sendo: 
• 	 Vactivo = Valor de mercado do activo, neste caso das obrigayoes do tesouro que estao em carte ira 
• 	 Vjuturo = Valor do contrato futuro 
VpasSivo
• 	 Dobjectivo = DpasSivo x V ' Durayao que as obrigayoes do tesouro deveriam ter, por forma a 
activo 
que a durayao dos activos vezes 0 valor de mercado dos activos fosse igual a durayao do 
passivo vezes 0 valor de mercado do passivo 
• 	 Dactivo = Durayao do activo, leia-se durayao das obrigayoes do tesouro 
• 	 Djuturo = Durayao do futuro que e igual a durayao da carteira que 0 replica, uma posiyao longa 
no activo subjacente ao futuro e uma posiyao curta no instrumento de desconto com maturidade 
igual a maturidade do futuro. No caso especffico de futuros sobre obrigayoes do tesouro 
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ca1cula-se a dura9ao da obriga9ao a entregar (cheapest-to-deliver) e divide-se pelo respectivo 
factor de conversao. 
Para se identificar 0 numero de contratos a celebrar e necessario identificar em primeiro lugar a 
obriga9ao a entregar na maturidade do contrato futuro (cheapest-to-deliver), 0 respectivo factor de 
conversao eo pre90 te6rico para este contrato. 
a) Calculo do factor de conversao e identifica~ao da obriga~ao a entregar 
De acordo com as caracteristicas dos contratos futuros sobre OT's, as obriga90es que podem ser 
entregues sao as OT's cuja maturidade, it data de vencimento do contrato futuro, nao seja inferior a 
seis anos e meio. Admitindo que 0 mes de vencimento do contrato futuro e Setembro de 1996 e 
tendo em conta a defini9ao do ultimo dia de transac9ao, 0 dia de vencimento sera 0 dia 23 de 
Setembro de 199610. Nesta data as obriga90es entregaveis sao as MOE, OOE, ROE e VOE, como se 
verifica pelo quadro 5: 
Quadro 5 

Maturidade das Obriga~oes do Tesouro Portuguesas 

it data de vencimento do contrato futuro 

NOE 23-jan-97 0,334 
BOE 23-dez-97 1,249 
COE 23-jan-98 1,334 
SOE 23-fev-98 1,419 
POE 23-jan-99 2,334 
XOE 23-mar-99 2,496 
TOE 23-fev-00 3,419 
LOE 23-abr-00 3,584 
UOE 23-mar-Ol 4,499 
MOE 23-jun-03 6,751 
OOE 23-jan-04 7,337 
ROE 23-fev-05 8,425 
VOE 23-fev-06 9,425 
10 De acordo com as caracteristicas dos contratos de futuros sobre obriga90es do tesouro a 10 anos, dois dias uteis antes 
da terceira quarta-feira de cada mes de vencimento e0 Ultimo dia de transac9ao. Neste caso, a terceira quarta-feira edia 
18 de Setembro de 1996 e 0 ultimo dia de transac9ao edia 16 de Setembro de 1996. Cinco dias uteis ap6s 0 ultimo dia 
de transacvao e0 dia de vencimento, neste caso e0 dia 23 de Setembro de 1996. 
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As quatro series de obrigayoes que se podem entregar, para efeitos de liquidayao do contrato futuro, 
envolvem diferentes taxas de cupao e diferentes maturidades, nao sendo correcto, na liquidayao do 
contrato futuro, entregar obrigayoes diferentes e receber montantes iguais. Para contomar este 
problema calculou-se unl factor de conversao que permite tomar companiveis obrigayoes diferentes. 
o factor de conversao para cada obrigayao e calculado atraves da actualizayao dos cash flows 
futuros it taxa de 8% para 0 primeiro dia do mes de entrega do futuro, corrigido dos juros corridos, 
ou seja e 0 preyo ao qual a OT teria, na data de vencimento, urn yield-to-maturity igual it taxa de 
cupao do contrato futuro (80/0). 
Os factores de conversao para as quatro obrigayoes sao: 
• 1.1429 - MOE 
• 1.0460 - OOE 
• 1.2292 - ROE 
• 1.0952 - VOE 
Nos quadros 6 e 7 apresentam-se os calculos efectuados para se determinar os factores de 
conversao. 
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Valor te6rico da OT 
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23-fev-97 9,50 9,20 
23-fev-98 9,50 8,52 
23-fev-99 9,50 7,89 
23-fev-00 9,50 7,30 
23-fev-01 9,50 6,76 
23-fev-02 9,50 6,26 
23-fev-03 9,50 5,80 
23-fev-04 9,50 5,37 
23-fev-05 9,50 4,97 
23-fev-06 9,50 4,60 
23-fev-06 100,00 48,42 
Valor te6rico da OT 115,07 
Juro corrido 5,54 
Valor da OT corrigido 109,52 
1,~1'2 Factor de conversao 	 1;()952. 
Posteriormente ao calculo do factor de conversao enecessario identificar qual a obrigayao a entre gar 
para efeitos de liquidayao do contrato futuro. A esta obrigayao da-se 0 nome de cheapest-to-deliver. 
A entidade que tomou uma posiyao curta ira receber: 
• 	 Prer;o de liquidar;iio do futuro x Factor de conversiio + Juro corrido 
A me sma entidade tera que adquirir a obrigayao que entregara na maturidade do contrato futuro. Por 
esta aquisiyao ira pagar: 
• 	 Prer;o cotado da aT + Juro corrido 
A obrigayao que devera ser entregue sera a que minimiza 0 valor liquido a pagar, ou seja: 
• 	 Min (Prer;o cotado da aT + Juro corrido) - (Prer;o de liquidar;iio do futuro x Factor de 
conversiio + Juro corrido) 
• 	 Min Prer;o cotado da aT - Prer;o de liquidar;iio do futuro x Factor de conversiio 
Assumindo que 0 preyo de liquidayao do futuro e 90.62 e utilizando as cotayoes de mercado do dia 
6 de Marvo de 1996, tem-se: 
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• MOE: 107.00 - (90.62 x 1.1429) = 3.430 
• OOE: 98.60 - (90.62 x 1.0460) = 3.811 
• ROE: 113.09 - (90.62 x 1.2292) = 1.700 
• VOE: 100.2 - (90.62 x 1.0952) 0.953 
Sendo 0 cheapest-to-deliver a obrigayao Fevereiro de 2006 (VOE), dado que satisfaz a condiyao 
apresentada anteriormente. 
b) Calculo do pre~o do futuro 
o preyO do futuro vai ser ca1culado com base no cheapest-to-deliver. Assim, valoriza-se urn futuro, 
cujo activo subjacente e conhecido e paga urn dividendo tambem ele conhecido (cupoes ate it 
maturidade do contrato). Assumindo que: 
Data entrega futuro 23-set-96 
Data 1 ° cupao 23-fev-96 
Data 2° cupao 23-fev-97 
Valor nominal da OT 100 
Taxa de cupao bruta 9,5% 
Pagamento cupao anual 
Valor do cupao 9,50 
Factor de conversao 1,095 
Taxa de desconto 8% 
e que se vai valorizar 0 futuro no dia 6 de Maryo de 1996, onde a cotayao do cheapest-to-deliver 
(CtD) e 100.2 (base 100), elaborou-se 0 diagrama representado na figura 1. 
Figura 1 - Diagrama 
Pagamento 
Data de entrega Pagamentodo cupao 6 de Maryo 
do futuro do cupao 
12 dias 201 dias 153 dias 
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12 J (~~XO.08)
100.2 + x 9.5 e 365( 365
• Valor do futuro = 1.095 = 95.9 
o valor do futuro e 0 valor de mercado do cheapest-to-deliver mais 0 juro corrido ate it data de 6 de 
Maryo. Sabendo que para a data de entrega do futuro faltam 201 dias, calcula-se 0 preyO do futuro 
para essa data e corrige-se dividindo pelo factor de conversao. 
No quadro 8 apresentam-se os caIculos efectuados para os varios dias do mes de Maryo e Abril. 
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06-mar-96 10.020 100,20 1,095 95,90 
07-mar-96 10.019 100,19 1,095 95,90 
08-mar-96 9.995 99,95 1,095 95,67 
09-mar-96 9.995 99,95 1,095 95,68 
10-mar-96 9.995 99,95 1,095 95,68 
II-mar-96 10.000 100,00 1,095 95,73 
12-mar-96 10.009 100,09 1,095 95,82 
13-mar-96 10.008 100,08 1,095 95,82 
14-mar-96 10.008 100,08 1,095 95,82 
15-mar-96 10.005 100,05 1,095 95,80 
16-mar-96 10.005 100,05 1,095 95,80 
17-mar-96 10.005 100,05 1,095 95,80 
18-mar-96 10.009 100,09 1,095 95,84 
19-mar-96 10.008 100,08 1,095 95,84 
20-mar-96 10.012 100,12 1,095 95,88 
21-mar-96 10.025 100,25 1,095 96,01 
22-mar-96 10.013 100,13 1,095 95,90 
23-mar-96 10.013 100,13 1,095 95,90 
24-mar-96 10.013 100,13 1,095 95,90 
25-mar-96 10.020 100,20 1,095 95,98 
26-mar-96 10.040 100,40 1,095 96,17 
27-mar-96 10.055 100,55 1,095 96,31 
28-mar-96 10.050 100,50 1,095 96,27 
29-mar-96 10.050 100,50 1,095 96,27 
30-mar-96 10.050 100,50 1,095 96,28 
31-mar-96 10.050 100,50 1,095 96,28 
01-abr-96 10.070 100,70 1,095 96,48 
02-abr-96 10.065 100,65 1,095 96,43 
03-abr-96 10.119 101,19 1,095 96,95 
04-abr-96 10.119 101,19 1,095 96,95 
05-abr-96 10.119 101,19 1,095 96,95 
06-abr-96 10.119 101,19 1,095 96,96 
07-abr-96 10.119 101,19 1,095 96,96 
08-abr-96 10.119 101,19 1,095 96,96 
09-abr-96 10.120 101,20 1,095 96,98 
10-abr-96 10.149 101,49 1,095 97,25 
l1-abr-96 10.111 101,11 1,095 96,90 
12-abr-96 10.149 101,49 1,095 97,26 
13-abr-96 10.149 101,49 1,095 97,26 
14-abr-96 10.149 101,49 1,095 97,27 
15-abr-96 10.190 101,90 1,095 97,66 
16-abr-96 10.250 102,50 1,095 98,23 
17-abr-96 10.255 102,55 1,095 98,28 
18-abr-96 10.299 102,99 1,095 98,70 
19-abr-96 10.350 103,50 1,095 99,18 
20-abr-96 10.350 103,50 1,095 99,19 
21-abr-96 10.350 103,50 1,095 99,19 
22-abr-96 10.400 104,00 1,095 99,66 
23-abr-96 10.415 104,15 1,095 99,81 
24-abr-96 10.424 104,24 1,095 99,90 
25-abr-96 10.424 104,24 1,095 99,90 
26-abr-96 10.423 104,23 1,095 99,89 
27-abr-96 ] 0.423 104,23 1,095 99,90 
28-abr-96 10.423 104,23 1,095 99,90 
29-abr-96 10.400 104,00 1,095 99,68 
30-abr-96 10.405 ]04,05 1,095 99,73 
01-mai-96 10.405 104,05 1,095 99,74 
02-mai-96 10.375 103,75 1,095 99,46 
03-mai-96 10.290 102,90 1,095 98,66 
04-mai-96 10.290 102,90 1,095 98,66 
05-mai-96 10.290 ]02,90 1,095 98,66 
06-mai-96 10.310 103,10 1,095 98,86 
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Tendo-se identificado 0 cheapest-to-deliver e valorizado 0 futuro, calculou-se 0 numero de 
contratos a efectuar por forma a que a carteira fique imune a variayoes de taxa de juro. Para 0 dia 6 
de Maryo, admitindo que esta e a data de inicio da estrategia de hedging com futuros, obtiveram-se 
os seguintes dados: 
• 	 Vactivo 1170.45 = (1000 x (1+0.095fI56/365)_1000) + 1130.9, juro corrido it taxa liquida de 
9.50/0 mais 0 valor de mercado da carteira de OT's. Assume-se que as obrigayoes foram 
compradas ao par 
• 	 Vpassivo = 1042.79 = 1000 x (1+0.103)(156/365) 
95.9 
• 	 V futuro = 9.59 = 100 x 10, 0 preyo do futuro e 95.9, como 0 metodo de cotayao e em 
percentagem do valor nominal e 0 tamanho de cada contrato e 10 mil contos 0 valor do futuro e 
9.59 
1042.79 = D ' X Vpassivo• 	 D objectivo = 6.754 = 7.581 x pasSlVO V 
1170.45 activo 
• 	 Dactivo = 5.584, durayao das OT's que estao em carteira (ROE) 
6.2359 
• 	 Dfuturo = 5.6936 D d = 09 (ver a durayao da OT VOE no quadro 9) 
ractor. e.conversao 1. 5 
Desta forma, deveria tomar-se uma posiyao curta em 25 contratos: 
1170.45 (6.754 - 5.584) Vactivo (D b' , - Dacllvo ' )0 'lect/vo 
-- X -'--------' ­• 	 25 = x
9.59 5.6936 Vfuturo Dfuturo 
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Quadro 9 - Dura~iio das OT VOE 
Data 
06-mar-96 06-mar-96 12-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,020 9.465% 6.2359 
07-mar-96 07-mar-96 13-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,019 9.466% 6.2332 
08-mar-96 08-mar-96 14-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 9,995 9.504% 6.2249 
09-mar-96 09-mar-96 15-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 9,995 9.504% 6.2224 
10-mar-96 10-mar-96 15-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 9,995 9.504% 6.2224 
I1-mar-96 I1-mar-96 13-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,000 9.496% 6.2286 
12-mar-96 12-mar-96 18-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,009 9.481% 6.2182 
13-mar-96 13-mar-96 19-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,008 9.483% 6.2155 
14-mar-96 14-mar-96 20-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,008 9.482% 6.2130 
15-mar-96 15-mar-96 21-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,005 9.487% 6.2097 
16-mar-96 16-mar-96 22-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,005 9.487% 6.2072 
17-mar-96 17-mar-96 22-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,005 9.487% 6.2072 
18-mar-96 18-mar-96 20-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,009 9.481% 6.2132 
19-mar-96 19-mar-96 25-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,008 9.482% 6.2004 
20-mar-96 20-mar-96 26-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,012 9.475% 6.1988 
21-mar-96 21-mar-96 27-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,025 9.454% 6.1995 
22-mar-96 22-mar-96 28-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,013 9.473% 6.1941 
23-mar-96 23-mar-96 29-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,013 9.473% 6.1915 
24-mar-96 24-mar-96 29-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,013 9.473% 6.1915 
25-mar-96 25-mar-96 27-mar-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,020 9.462% 6.1983 
26-mar-96 26-mar-96 01-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,040 9.430% 6.1930 
27-mar-96 27-mar-96 02-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,055 9.406% 6.1941 
28-mar-96 28-mar-96 03-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,050 9.413% 6.1904 
29-mar-96 29-mar-96 04-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,050 9.413% 6.1879 
30-mar-96 30-mar-96 05-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,050 9.413% 6.1854 
31-mar-96 31-mar-96 05-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,050 9.413% 6.1854 
01-abr-96 01-abr-96 03-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,070 9.382% 6.1952 
02-abr-96 02-abr-96 08-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,065 9.389% 6.1814 
03-abr-96 03-abr-96 09-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,119 9.303% 6.1918 
04-abr-96 04-abr-96 10-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,119 9.303% 6.1893 
05-abr-96 05-abr-96 ll-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,119 9.303% 6.1868 
06-abr-96 06-abr-96 12-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,119 9.303% 6.1843 
07-abr-96 07-abr-96 12-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,119 9.303% 6.1843 
08-abr-96 08-abr-96 lO-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,1I9 9.303% 6.1893 
09-abr-96 09-abr-96 15-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,120 9.301% 6.1770 
10-abr-96 1O-abr-96 16-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,149 9.255% 6.1813 
l1-abr-96 ll-abr-96 17-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,111 9.314% 6.1698 
12-abr-96 12-abr-96 18-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,149 9.254% 6.1763 
13-abr-96 13-abr-96 19-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,149 9.254% 6.1738 
14-abr-96 14-abr-96 19-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,149 9.254% 6.1738 
15-abr-96 15-abr-96 17-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,190 9.190% 6.1886 
16-abr-96 16-abr-96 22-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,250 9.096% 6.1901 
17-abr-96 17-abr-96 23-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,255 9.088% 6.1888 
18-abr-96 18-abr-96 24-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,299 9.020% 6.1966 
19-abr-96 19-abr-96 25-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,350 8.941% 6.2059 
20-abr-96 20-abr-96 26-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,350 8.941% 6.2034 
21-abr-96 21-abr-96 26-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,350 8.941% 6.2034 
22-abr-96 22-abr-96 24-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,400 8.865% 6.2200 
23-abr-96 23-abr-96 29-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,415 8.841% 6.2109 
24-abr-96 24-abr-96 30-abr-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,424 8.827% 6.2104 
25-abr-96 25-abr-96 01-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,424 8.827% 6.2079 
26-abr-96 26-abr-96 02-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,423 8.828% 6.2052 
27-abr-96 27-abr-96 03-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,423 8.828% 6.2027 
28-abr-96 28-abr-96 03-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,423 8.828% 6.2027 
29-abr-96 29-abr-96 01-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,400 8.863% 6.2024 
30-abr-96 30-abr-96 06-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,405 8.855% 6.1910 
01-mai-96 01-mai-96 07-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,405 8.854% 6.1884 
02-mai-96 02-mai-96 08-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,375 8.900% 6.1790 
03-mai-96 03-mai-96 09-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,290 9.031% 6.1567 
04-mai-96 04-mai-96 lO-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,290 9.030% 6.1541 
05-mai-96 05-mai-96 10-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,290 9.030% 6.1541 
06-mai-96 06-mai-96 08-mai-96 23-02-2006 9.500% 7.6% 10,310 9.000% 6.1639 
----------------------------------------------------------~--------------------------
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A tomada de posic;ao nestes contratos permite imunizar a carte ira de variac;oes de taxas de juro, 
contudo esta decisao esta apenas correcta no dia em que foi formulada, dado que 0 valor e a durac;ao 
do activo, passivo e futuro se alteram com 0 passar do tempo. 
Assim, foi determinado diariamente 0 numero de contratos futuros a celebrar para se ficar imune a 
variac;oes de taxa de juro. Os calculos foram baseados na metodologia definida anteriormente para 0 
dia 6 de Marc;o. No quadro 10 apresenta-se a estrategia de hedging dinamica, ajustando diariamente, 
caso seja necessario, os contratos a celebrar. 
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Quadro 10 - Estrategia de Hedging 
06-03-1996 7,581 1.042,79 5,6936 9,59 25 0 240,43 5,584 1.170,45 
07-03-1996 7,578 1.043,07 5,6911 9,59 25 0 241,03 5,580 1.170,71 
08-03-1996 7,575 1.043,35 5,6835 9,57 25 0 243,31 5,569 1.170,97 
09-03-1996 7,573 1.043,63 5,6812 9,57 25 0 243,03 5,569 1.171,23 
10-03-1996 7,570 1.043,91 5,6812 9,57 25 0 242,64 5,569 1.171,48 
11-03-1996 7,567 1.044,19 5,6869 9,57 26 245,20 5,553 1.171,74 
12-03-1996 7,564 1.044,47 5,6774 9,58 26 246,74 5,546 1.172,00 
13-03-1996 7,562 1.044,75 5,6749 9,58 26 245,53 5,551 1.172,26 
14-03-1996 7,559 1.045,03 5,6726 9,58 26 245,34 5,550 1.172,52 
15-03-1996 7,556 1.045,31 5,6696 9,58 26 247,66 5,538 1.172,78 
16-03-1996 7,553 1.045,59 5,6673 9,58 26 247,38 5,538 1.173,04 
17-03-1996 7,551 1.045,87 5,6673 9,58 26 246,99 5,538 1.173,30 
18-03-1996 7,548 1.046,16 5,6728 9,58 26 246,67 5,536 1.173,56 
19-03-1996 7,545 1.046,44 5,6611 9,58 26 247,95 5,531 1.173,82 
20-03-1996 7,542 1.046,72 5,6597 9,59 26 1 246,03 5,538 1.174,08 
21-03-1996 7,540 1.047,00 5,6603 9,60 25 0 244,15 5,545 1.174,33 
22-03-1996 7,537 1.047,28 5,6553 9,59 26 0 244,65 5,542 1.174,59 
23-03-1996 7,534 1.047,56 5,6530 9,59 25 0 244,36 5,542 1.174,85 
24-03-1996 7,532 1.047,84 5,6530 9,59 25 0 243,97 5,542 1.175,11 
25-03-1996 7,529 1.048,12 5,6592 9,60 25 0 241,13 5,553 1.175,37 
26-03-1996 7,526 1.048,41 5,6544 9,62 25 0 241,64 5,549 1.175,63 
27-03-1996 7,523 1.048,69 5,6554 9,63 25 0 240,33 5,554 1.175,89 
28-03-1996 7,521 1.048,97 5,6520 9,63 25 0 240,92 5,550 1.176,15 
29-03-1996 7,518 1.049,25 5,6497 9,63 25 0 241.59 5,545 1.176,41 
30-03-1996 7,515 1.049,53 5,6474 9,63 25 0 241,30 5,545 1.176,67 
31-03-1996 7,512 1.049,82 5,6474 9,63 25 0 240,91 5,545 1.176,93 
01-04-1996 7,510 1.050,10 5,6564 9,65 25 0 239,35 5,549 1.177,19 
02-04-1996 7,507 1.050,38 5,6438 9,64 25 0 239,40 5,549 1.177,45 
03-04-1996 7,504 1.050,66 5,6533 9,69 24 -1 237,13 5,556 1.177,71 
04-04-1996 7,501 1.050,94 5,6510 9,70 24 -1 237,11 5,555 1.177,97 
05-04-1996 7,499 1.051,23 5,6487 9,70 24 -1 237,33 5,553 1.178,23 
06-04-1996 7,496 1.051,51 5,6464 9,70 24 -1 237,03 5,553 1.178,49 
07-04-1996 7,493 1.051,79 5,6464 9,70 24 -1 236,64 5,553 1.178,75 
08-04-1996 7,490 1.052,07 5,6510 9,70 24 -1 236,57 5,550 1.179,02 
09-04-1996 7,488 1.052,36 5,6397 9,70 25 0 238,60 5,541 1.179,28 
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Quadro 10 (cont.) - Estrategia de Hedging 
10-04-1996 7,485 1.052,64 5,6437 9,73 24 -1 237,66 5,543 1.179,54 
11-04-1996 7,482 1.052,92 5,6332 9,69 25 0 240,30 5,530 1.179,80 
12-04-1996 7,479 1.053,20 5,6391 9,73 24 -1 237,33 5,54] 1.180,06 
13-04-1996 7,477 1.053,49 5,6368 9,73 24 -1 237,03 5,541 1.180,32 
14-04-1996 7,474 1.053,77 5,6368 9,73 24 -1 236,64 5,541 1.180,58 
15-04-1996 7,471 1.054,05 5,6503 9,77 24 -1 234,42 5,547 1.180,84 
16-04-1996 7,468 1.054,34 5,6517 9,82 24 -1 233,95 5,547 1.181,10 
17-04-1996 7,466 1.054,62 5,6505 9,83 24 -1 235,49 5,538 1.181,36 
18-04-]996 7,463 1.054,90 5,6576 9,87 24 -2 232,19 5,551 1.181,62 
19-04-1996 7,460 1.055,19 5,6662 9,92 23 -2 230,09 5,557 1.181,89 
20-04-1996 7,458 1.055,47 5,6639 9,92 23 -2 229,79 5,557 1.182,15 
21-04-]996 7,455 1.055,75 5,6639 9,92 23 -2 229,40 5,557 1.182,41 
22-04-1996 7,452 1.056,04 5,6790 9,97 23 -2 226,34 5,567 1.182,67 
23-04-1996 7,449 1.056,32 5,6707 9,98 23 -2 228,21 5,558 1.182,93 
24-04-1996 7,447 1.056,60 5,6703 9,99 23 -2 229,]4 5,552 1.I83,]9 
25-04-1996 7,444 1.056,89 5,6680 9,99 23 -2 229,35 5,549 1.183,45 
26-04-1996 7,441 1.057,17 5,6655 9,99 23 -2 227,72 5,556 1.183,72 
27-04-]996 7,438 1.057,46 5,6632 9,99 23 -2 227,41 5,556 1.183,98 
28-04-1996 7,436 1.057,74 5,6632 9,99 23 -2 227,02 5,556 1.184,24 
29-04-1996 7,433 1.058,02 5,6630 9,97 23 -2 229,01 5,544 1.184,50 
30-04-1996 7,430 1.058,31 5,6525 9,97 23 -2 230,34 5,538 1.184,76 
01-05-1996 7,427 1.058,59 5,6502 9,97 23 -2 230,56 5,536 1.185,03 
02-05-1996 7,425 1.058,88 5,6416 9,95 23 -2 231,67 5,530 1.185,29 
03-05-1996 7,422 1.059.16 5,6212 9,87 24 -I 235.88 5,512 1.185,55 
04-05-1996 7,419 1.059,45 5,6189 9,87 24 -1 235,58 5,512 1.185,81 
05-05-1996 7,416 1.059,73 5,6189 9,87 24 -1 235,18 5,5]2 1.186,08 
06-05-1996 7,414 1.060,02 5,6278 9,89 24 -1 235,30 5,508 1.186,34 
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4. Conclusao 
Ao longo da hist6ria tem existido diferentes tipos de inovayoes financeiras, diferindo entre si pelas 
causas do seu aparecimento e pelas consequencias que tem tido nos mercados. As principais causas 
para 0 desenvolvimento de inovayoes financeiras, nos mercados actuais, foi 0 aumento da incerteza, 
provocado pelo desenvolvimento dos sistemas de informayao. A eficiencia dos mercados, a 
globalizayao das economias e a regulanlentayao sao outras causas apontadas para 0 aparecimento de 
novos instrumentos nos mercados financeiros actuais. 0 aparecimento de produtos derivados 
possibilitou a reduyao dos custos de transacyao e a partilha de risco. De forma geral, as transacyoes 
aumentaram significativamente nas ultimas decadas devido ao desenvolvimento das inovayoes 
financeiras. 0 aparecimento de inovayoes no futuro vai relacionar-se com os graus de eficiencia que 
o mercado financeiro atingini, eficiencia essa que depende dos avanyos tecnol6gicos e da integrayao 
dos mercados no futuro. 
Os dois exemplos de inovayoes financeiras apresentadas neste trabalho, tiveram como causa do seu 
aparecimento a regulamentayao criada em Portugal. 
Relativamente ao caso fundo de fundos Caixagest lnvestimento conclui-se que: a) 0 fundo de 
fundos foi lanyado com base na legislayao que autorizava a criayao deste tipo de fundos, permitindo 
a Caixagest diversificar os fundos que tem a disposiyao dos seus clientes; b) as restriyoes legais 
impostas a composiyao da carteira dos fundos de fundos funcionaram como restriyoes activas, 
dificultando a gestao do fundo; c) a introduyao do activo sem risco nao alterou a configurayao da 
fronteira eficiente, dado que 0 fundo de fundos investia em activos cujas carteiras ja incorporavam 0 
activo sem risco; d) a realocayao da carteira do fundo de fundos teve em atenyao alterayoes de 
factores que modificassem a estrutura do modelo utilizado, tais como alterayoes de taxa de juro ou 
alterayoes das variancias dos fundos e correlayoes entre fundos. 
Relativamente ao caso lnvestimento de Rendimento Seguro conclui-se que: a) este seguro de 
capitalizayao a oito ano e um dia foi criado com 0 objectivo de captayao de um beneficio fiscal dado 
aos instrumentos financeiros que nao efectuassem qualquer pagamento de juro ou capital antes da 
maturidade; b) a cobertura do risco deste produto financeiro nao foi possivel atraves da compra de 
OT's dado que nao se conseguia igualar a durayao dos activos ponderada pelo valor de mercado dos 
activos adurayao dos passivos ponderada pelo valor de mercado dos passivos; c) foi possivel ficar 
imune a variayoes da taxa de juro atraves da constituiyao de uma carteira de OT's e da celebrayao de 
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urn emprestimo para se adquirirem mais OT's; d) a tomada de uma posi98.0 longa em contratos 
futuros, assumindo que ja estava constituida uma carteira de OT's, tambem permite cobrir orisco de 
varia90es na taxa de juro; e) nestas duas estrategias foi necessario ter em considera98.0 que tanto a 
dura98.0, como 0 valor dos activos e passivos varia com 0 passar do tempo, sendo necessario corrigir 
a estrategia it medida que 0 tempo ia passando. 
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